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ا  ـــرة، ولمــذكـــــذه المـــــى هــــــراف علـــــشالإه بــــلــفضــــــتــل  مشرفالالدكتور  
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 ملخص

 لما تقوم به من, تلعب الابتكارات المالية دورا هاما ومتناميا في تفعيل وتنشيط اسواق الاوراق المالية     
       .تلبي الحاجات التمويلية المعاصرة ,تجديد وابتكار اليات وادوات مالية

الابتكارات المالية وابراز دورها في  وكذا طبيعة, الاسواق المالية إلى توضيح طبيعةالدراسة تهدف هذه      
 .الذي يعتبر من اهم الاسواق المتعاملة بهذه الادوات, تفعيل وتنشيط سوق دبي المالي

بي وق دسط تنشيل وتفعيمتناميا في ؤدي دورا هاما وتأن الابتكارات المالية لى إسة درالت اخلصد قو     
, وعدد الادوات المستعملة ,نيرلمستثمدد اعدة يازفي ت ساهم ر أنهاباعتبا ,(7171-7102)ل الفترة خلا

 .لة فيهداولمتالمالية وراق الأوكذا في حجم ا

 

 رشؤلما ,لماليا بيد وق س  ,لماليةا وراقلأا وق س ,الهندسة المالية, الابتكارات المالية :لمفتاحیةا تلكلماا
 .لماليا بيد وق لس ملعاا

 

Résumé  

      Les innovations financières ont un rôle important dans la revitalisation des 

marchés boursiers, à travers le renouvellement et l'innovation de nouveaux 

mécanismes et outils financiers qui répondent aux besoins de financement 

contemporains. 

       Cette étude visait à analyser et à clarifier la nature des marchés financiers et la 

nature des innovations financières, et à montrer son rôle dans la revitalisation du 

marché financier de Dubaï, qui est considéré comme l'un des marchés les plus 

importants qui adoptent ces outils. 

       L'étude a conclu que les innovations financières jouent un rôle important dans 

l'activation et la revitalisation du marché de Dubaï au cours de la période (2017-

2020), étant donné qu'elles ont contribué à une augmentation du nombre 

d'investisseurs, du nombre d'outils utilisés. 

   Mots clés : innovations financières, ingénierie financière, bourse, Dubai 

Financial Market, indice général Dubai Financial Market. 
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II 

Summary 

      Financial innovations have an important role in revitalizing stock markets, 

through the renewal and innovation of new financial mechanisms and tools that 

meet contemporary financing needs.  

     This study aimed to analyze and clarify the nature of financial markets, and the 

nature of financial innovations, and to show its role in revitalizing the Dubai 

Financial Market, which is considered one of the most important markets that 

adopt these tools.  

    The study concluded that financial innovations play an important role in 

activating and revitalizing the Dubai market during the period (2017-2020), 

considering that they contributed to an increase in the number of investors, the 

number of tools used, and the volume of securities traded in it.  

 

Key words: financial innovations, financial engineering, stock market, Dubai 

Financial Market, Dubai Financial Market general index. 
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 أ‌

 د ـــــمهيت
‌

شهدت الأسواق المالية  تطورا منقطع النظير على جميع الأصعدة و المستويات خصوصا في العقود         
ه دیقصذي لذ الملاال لماواق اسر أتعتبوكما  ،أصبحت المرآة العاكسة لاقتصاديات الدولحيث انها  ،الأخيرة

 ،لمالیةاة طساولت اكارشن ها مرغیوك ولبنن  والتأمیر والاستثمات اكاربما فیها ش ،ون یدلاقتصاوان الأعا
م لعالظم دول اته معدشهذي لر الكبیالصناعي دي والإقتصاطور التامع و ،لهان البیطكوال أو للأمن ضیركعا

مة زللاالمالیة ت الاحتیاجاالتلبیة ل یولتمدر ایع مصاوبتنم لاهتمادة ایازلى أدى إ ،سمالیةرألدول الاخاصة 
یا رورها ضودجوصبح ث أحی ،لمالیةواق الأسر ایطوهمیة تن أمزاد ما و هو ،یةرلإستثمااتها طبأنشم للقیا

 . یةدلإقتصاالتنمیة ق اتحقیر ولإستثمارة اتین وفع مرلل اجن أمرات خدلمذب اجولة ولسیر افیوتل جن أم
 

ن یرلمستثمدد اعع تفاإرلى إ ،لصناعيدي والإقتصاب الجانافي ر لكبیطور اتلذا اهأدى كما       
م لتي یتوا ،لمالیةوراق الأن امختلفة مدة ویدعواع نور أهظفي م مما ساه ،رلإستثمااة طنشوع أتنت وكارلشوا
رص فن عن لباحثیالمالي ض الفائب اصحان أبیل صولاحلقة ر لتي تعتبالمالیة وراق الأوق الها في سداوت

ك لذل ،محتیاجاتهإیة طلة لتغولسیالى إفي حاجة م هن یذلالمالي ز العجب اصحاوأ ،ملهوامف أیوظمناسبة لت
 . لهادي لإقتصاوازن التق اتحقیدول  ولت ایادبإقتصاوض لأساسیة للنهزة اكیرلالمالیة وراق الأوق اسر تعتب

‌

اق المالية المختلفة مع ما تعرفه من أدى التغير المستمر في بيئة العمل المالي التي تشهدها الأسو       
تلبي رغبات إلى ضرورة البحث عن أدوات ومنتجات مالية جدیدة  ،استخدام لتكنولوجيا الإعلام والإتصال

استدعى بروز تقنيات  هذا ما ،مقبولة ض التكاليف وكذلك تحقيق عوائدل من المخاطر وتخفلتقالمستثمرين و 
وهكذا ظهرت أدوات  ،"الإبتكارات المالية"حدیثة تواكب هذا التطور وتلبي حاجة المؤسسات المالية من خلال 

 .مجالات استثمارية مستحدثة وأساليب مبتكرةلاعوان الاقتصادیين وفرت ل ،ة جدیدة ومتنوعةماليواليات 
 

في خاصة و  ،والابتكار الابداع لفي مجادة ئرالدان البلن امدة لمتحابیة رلعرات الإماالة ر دوتعتب
بي دمة ولته حكذي أولر الكبیم اللاهتماظرا لمالي نابي د سوق برة  كبیت نجاحاد شه الذي المجال المالي

رة تین وفع مرلوا ،لةولسیر افیوتو ،لمالیةوراق الأوق اسر یطوتم وعل دجن أم بهال لتعاماو  ،اته الابتكار ذله
                                  .لةدولل ديلاقتصاا طلنشاا



 مـقـدمـــــــة
 

 

 ب‌

 لإشكالیة طرح ا: لاأو
 :  لتاليائیسي رلؤل التسال اخلان سة مدرالاشكالیة ن طرح إیمك
 
 7102خلال الفترة  تفعيل سوق دبي الماليو دور الابتكارات المالية في ما ه-

 ؟7171
 
 : لتالیةاعیة رلفالأسئلة ائیسي رلؤل التسات اتحدرج تن
 
 ؟7171-7102رة لفتل المالي خلاابي وق دفي س الابتكارات الماليةفي وع تند جویل ه 
 ؟ 7171-7102 رةلفتل المالي خلاابي وق دسل في تفعی كارات الماليةتالابمساهمة دار ما مق 
  رة لفتل المالي خلاابي وق دلسم لعار اشؤلماعلى  الابتكارات المالية المدرجةر تأثیدى ما م

 ؟7102-7171
 

  سةدرالت اضیارف: ثانیا
 :لتالیةت اضیارلفالسابقة قمنا بصیاغة ت الاؤلتسااللإجابة على 

 
  7171-7102 رةلفتل المالي خلاابي وق دفي س الادوات المالية المبتكرةفي وع تنك هنا. 
  على ل لعمل اخلان م ،یجابيل إلمالي بشكابي وق دسل في تفعی الابتكارات الماليةم تساه   

 .7171-7102 للمالیة خلادوات الأن امروض لمعدة ایاوق وزلسق اتعمی
  لمالي ا بيوق دلسم لعار اشؤلماعلى  الابتكارات المالية المدرجةم حجطور یجابي لتر إثد أجوی

 .7171-7102 رةلفتل اخلا
 سةدرالداف اهأ: لثاثا

 : فیما یليث لبحذا اهداف هم أهص أتتلخ
 
 ه ذهءة كفاق لتحقیول صولامكانیة دى إمو ،لمالیةوراق الأوق اس ،الابتكارات المالية ماهیةد یدتح

یلیة ولتمدوات الأر افیویه في تؤدتذي لدور الواق والأساه ذلمتنامیة لهالمكانة راز ابإمع  ،واقلأسا
 . نییدلاقتصاوان الأعف امة لمختلزللاا



 مـقـدمـــــــة
 

 

 ج‌

  ن مل مما یسه ،رةلمبتكایثة دلحایلیة ولتمر أدوات افیولمالیة في توراق الأوق اسأمساهمة راز بإ
ما و ،دةلجیایة رلاستثماوات القنو اجیهها نحوتت وكارلشراد والأفرات اخدمن مد یزلمذب اج

 .دیدجن ا متسییلهدة عاإفي م تساهءة جة كفان درمواق لأساه ذبه ه زتتمی
  ور صم هأسة دراب ،لمالیةوراق الأواق اسأعها في وانف أبمختل الابتكارات الماليةراز دور بإ

 .لمالیةوراق الأواق اسأعة في ولمتناتها دارصإلیة وآ هاطبوالضن مع بیا ،لهاداوتوها دارصإ
 

 : سةدرالاهمیة أ: بعاار 
                     ففي مختلرا كبیوا نمدت شه الابتكارات الماليةر أن باعتبا ،وعضولماهمیة أسة في درالاهمیة ن أتكم

تها دربالإضافة لق ،لمالیةا الاسواق عیة فيونقلة نت ثدحرا وأجا كبیت روالاقث حی ،لعالمیةالمالیة واق الأسا
 :وعضولمر اختیاب اسباأ. لمالیةوراق الأواق اسر أیطوتطر ولمخان امل لتقلیاعلى 

 
 :لتالیةط النقااتلخیصها في ن یمك ،وعضولمذا اهر تنا لإختیافعب دسبادة أعد جوت

 
  الابتكارات الماليةوع ضومول حدة یدجرف معاب كتسااغبة في رلا . 
  مللإهتمارا مثیویا وعا حیوضوما یجعله م ،الابتكارات الماليةوع ضولنسبیة لماثة دالحا. 
  واق لأساحتلالها مكانة هامة في وٕا ،ملعالف دول افي مختل بالابتكارات الماليةم لاهتمادة ایاز

 .دوللاه ذلمالیة لها
 سةدرالامنهج : خامسا

 :ليةلتاالمناهج انا على دعتمإ ،وعضولمب انواجف ة بمختلطلإحال اجن أم
 
 لمتعلقةایخیة رلتال احرالمف المختلطرق لتل المنهج خلاذا امنا هدستخا :یخيرلتاالمنهج ا 

 .لمالیةوراق الأوق اسطور تة ونشأ وكذا ،ماليةبتطور الابتكارات المالية والهندسة ال
 یة ظرلنم المفاهیف اعلى مختلرف لتعالمنهج في ذا امنا هدستخا :لتحلیلياصفي ولالمنهج ا

طور لمتعلقة بتالإحصائیة ت البیاناف امختلل تحلیو  والابتكارات الماليةلمالیة وراق الأواق الأس
ذا لهم لعار اشؤلماها على رتأثیدى ما مو  ،لماليابي وق دفي س الابتكارات المالية المدرجة

-7102رة لفتل المالي خلاابي وق دسل في تفعی الابتكارات الماليةمساهمة دار ما مقو ،وق لسا
7171. 

 
 



 مـقـدمـــــــة
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 لسابقةت اسادرالا: سادسا 
 :ما یلير كذستنا نوع دراضومت لولتي تنات اسادرالن ابین م    

 
أهمية الابتكار المالي منتجات بعنوان  ،مسعودةبن لخضر .و أ ،عبد الصمد سعودي.ددراسة  -

وهي عبارة عن  ،الهندسة المالية في تنشيط الأسواق المالية دراسة التجربة الكويتية لعقود خيار فرصة
 ،جامعة الشهيد حمة لخضر الوادي ،العدد الثاني ،"مجلة البحوث الاقتصادية المتقدمة"دراسة في 

لية ومنتجات املبتكارات الاا هميةما هي أ : "ية هذه الدراسة فيتتمثل اشكال. 7102جوان ،الجزائر
المفاهيم الاساسية حيث تعرضت هذه الدراسة الى  ،"ي؟الملتنشيط السوق ا في لماليةهندسة الا

ودور الابتكار وادوات  ،ويمنتجات الهندسة المالية ،والابتكارات المالية ،المتعلقة بالاسواق المالية
مثل المشتقات  ،وتطوير ادوات واليات مالية ،ي ايجاد حلول ابداعية لمشاكل التمويلالهندسة المالية ف

ان سوق الكويت للاوراق المالية اثبت  خلصت الدراسة الىو  ،السوق المالي المالية تساهم في تنشيط
مبتكرة وحدیثة لتنشيط السوق  من خلال الاستثمار بعقود الخيار انه يمكن الجوء الى اساليب اسنثمار

بينما سنركز في دراستنا على دور الابتكارات المالية بصفة عامة في . المالي وحمایته من المخاطر
 .7171-7102تفعيل وتنشيط سوق دبي المالي خلال الفترة 

 
 سةدرالل اهیك :سابعا 

 : نلخصها فیما یليول فص ثلاثةوخاتمة   ،مةدلى مقإسة درالاه ذهم تقسیم ت
 مفهومعلى ل لفصذا اهل خلان فنا مرتعث حی ،المالية  وان الابتكار والهندسةعنت تح : ل الاوللفصا

 ماهية علىايضا وكما تعرفنا  ،وعلاقتها بالهندسة المالية ،لها التاريخي التطورو  ،وأنواعها المالية الابتكارات
 ابتكارات وكما تعرفنا على ،وتقنياتها ،استراتيجياتو   ،هاظهور  أسبابو  ،نشأتها و ،هاظهور و  المالية الهندسة
 .المالية الهندسة

  
لى إ للفصذا اقنا في هطرتث حی ،لمالیةوراق الأوق السظري لنر ااطلإوان اعنت تح :الثاني ل لفصا 

ة و لنشأالى طرق إلتل اخلان لمالیة بصفة خاصة موراق الأوق اسم لمالي بصفة عامة ثوق السایة ماه
ه ذلة في هداولمتا لمالیةدوات الأف ابمختلف یرلتعالى إبالإضافة  ،تلتقسیماص و الخصائف و ایرلتعا
ءة فالى كطرق إلتم اكما ت ،خصائصهاوعها وانألى رة إلإشاامع  ،تمشتقادات وسنم وسهن أموق لسا
وراق لأوق ایة لسدلإقتصاالأهمیة الى إعلیها بالإضافة وم لتي تقرات اشؤلموایاتها ومستف بمختلوق لسا
 .  لمالیةا
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 ،لماليابي وق دشكالیتنا على سق إبیطتم ت ،لماليابي وق دسة حالة سوان دراعنت تح : ثلثالل الفصا
مته ظنوأجة فیه درلمالمالیة اوراق لأوالمالي  ابي وق دسة لى نشأطرق إسنتل لفصذا اهل خلان فم
رة  لفتل المالي خلاابي وق دفي س الابتكارات الماليةطور لى تإبالإضافة  ،فیهداول لتت الیاطورة  وآلمتا

لمالي ابي وق دسرات شؤجة على مدرلما الابتكارات الماليةدارات صم إحجر ثراز أبوٕا ،2017-2020
 .2020-2017رة لفتل اخلا

ل صولمتالنتائج م اهو أ تضیارلفرات اختباا ،سةدرالول اخلاصة عامة ح تخاتمة ضمر لأخیافي و   
 .  سةدرالق افاآلى إبالإضافة  ،لها

 



 

 :الأول الفصل
 الابتكار 

 المالية والهندسة
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 د ــــــتمهي 
لما فيه من  ،المؤسسة المالية متواجدة بشكل فعال في السوق المالي على جعل الابتكار المالييعمل      

ووصناديق  المالية المستقبليةكالأدوات  ،تجديد لمنتجاته المالية التي تلبي الاحتياجات التمويلية المعاصرة
المالي إلى تخفيض تكاليف المعاملات وبالتالي تسهيل تبادل كما يفترض أن يؤدي الابتكار . ..الاستثمار

 .السلع والخدمات مما يساعد على جعل الأسواق أكثر تكاملا وكفاءة وأكثر سيولة وأكثر عمقا

مستمدة ذلك من الأهمية العملية الكبيرة  ،مع بداية القرن العشرين وطدت المالية مكانتها كعلم      
حيث شهدت المالية خلال هذه الفترة تغيرا كبيرا . ومستثمرين ،من شركات ومنظمات ،للكيانات المالية

والتغيرات الاجتماعية والاقتصادية  ،لتواكب الابتكارات التكنولوجية التي حدث بعد الحرب العالمية الثانية
عة المالية من علم وأدت التغيرات في مجال التمويل إلى تحول طبي. التي أثرت في البيئة التجارية العالمية

لتتحول  ،وصفي الى علم تحليلي وأصبحت تساهم في تحديد هوية العلاقة بين القرارات المالية وبيئة القرار
وتطوير الابتكارات فيما يتعلق  ،تهتم بتصميم جديد المنتجات المالية ،في نهاية المطاف إلى علوم هندسية

 .والحلول المالية ،بالأدوات و العمليات

 

و من خلال هذا الفصل سنحاول إجلاء الغموض عن الابتكارات المالية و الهندسة المالية من خلال      
 :المبحثين التاليين

  الاطار النظري للابتكارات المالية: المبحث الأول. 
  الاطار النظري للهندسة المالية: المبحث ألثاني. 
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 الاطار النظري للابتكارات المالية: ول لأالمبحث ا
مدى على دي لاقتصاالمشهد ا نماً  رمستمو هاماً ءا زجن لمالي كابتكار الاأن ايخ رلتايظهر ا      

ذلك بما في  ،ت الجديدةلمنتجاا نمج العديد نتاإلمالية حيث واصلت الأسواق ا ،لماضيةالقليلة ون ارلقا
هو لمالي ر الابتكاى أن اري نمك هناو. المخاطرنقل ت منتجاو ،تلمشتقاا نمل الجديدة للعديد لأشكاا

. يةدلاقتصاات التغيرت والمفاجآالتفاعل مع كل وا ،ت والخدماتلمنتجاا زلة لتمييوفي محاة رعملية مستم
ء عاديا زجاء لخبريعتبره ا ،ذلكمع و. طلنشاات افتر ر صعودا وهبوطا حسبلابتكااجح ريتأ ،وبالتاكيد

 .دلاقتصاابح في رلتعظيم اعملية  نماً رمستمو

 

     أت وتطور الابتكارات المالية نش: الاول المطلب 

لذا . لماليةوراق الأا نم ةرات جديدبتكارتبطا بظهور ايخها مرلمالية عبر تان نمو الاسواق اكالقد       
  .ها وصولا الى اخر تطوراتهابنشأتبدءا لمالية رات الابتكاايخ رلى تاسيتم التطرق إ

 لمالية رات الابتكاا نشأت: وللأع ارلفا

بعد توقيع  ،رلسابع عشن ارلقالعالمية في رة التجاتطور امع الجديدة لمالية رات الابتكاظهرت ا     
على وانقسمت  ،لثلاثين عاماب ارحبموجبها  تنتهالتي ا 1(  Westphalia 1648) يستفاليا معاهدة و

فظهرت  ،مستقلةدات سياذات سياسي ن ثلاثمائة كياحوالي لى المقدسة إمانية ورلالامبراطورية اها رثإ
 . يةدلاقتصات اسساؤلمامع جنب لى إجنبا  ،ليملأقامويل هذه الامم والولايات والتلحاجة ا

ة رهدزمرة تجاوتمويل  ،رهدزمري تجااسطول قامة إفي الهولنديون نجح  ،لثلاثين عاماب ارحل خلا     
لى إلحاجة ا نما وقللء يارلأثر التجاء الاؤه. البلطيق ربحطريق  نعرة بعيدة المدى لتجال اخلا نم

دام مستردت أساحيث  ،المدعومة بنظام موحد لدفعلسائلة رة التجات ايصالاإصدار إ قيطر نعالسيولة 
في الدفع لمستحقة ت الكمبيالاس اساأعلى ن لائتمال تقديم اخلا نبا مأوروفي ري لتجان اللائتما زكركم

                                                            
لى سلسلة ر إتشي ،روكسنابر وأونستومدات معاهم يضا باسرف ألتي تعا ،The Peace of Westphaliaيستفاليا م وسلادة معاه   1
با وأور مختلفة في ن دول بيم مئة عان مر لأكثر لأماقع وافي رة ئت داكانرب لحاه ذهو ،باوأور ينية في دلم اعان لثلاثيرب احت نهألتي دات المعاها
د فقم عان لثلاثيرب اما حأ ،دة أطرافعن حيانا بين وأفين طرعة بيطبا متقروحت كانم لمئة عاروب احن ليكية لكولكاثواتستانتية رولبايانة دبالن يدت

قيع ولى تإ 6161ن مدت متم اعان لثلاثيرب ابية حورلأرة القاداد امتاعلى ت ياراطورمبوا ول  دة دعن بيت تحالفات شاملة ضمبية أوربا رحت كان
ن يرلآخن الألماراء الأمث والثالد اينانردفيدس  لمقاماني رولراطور الإمبن ابيت كانر و بوكتأ 46قيعها في وتم لتي تا  6161مفي عادة لمعاها
  .ديولسوانسا رفوية دلنولهاية ورلجمهن اعن ممثليو
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الضرائب  نمالمدعومة  استحداث أدوات الدينكما تم   ،الحديثةلعامة المالية ا رفجن هذا كاو ،هولاندا
وراق لأواسواق المساهمة ت اكارشظهور لى  ل إلمارأس اعلى دى الطلب فأ ،معينض رلمخصصة لغا
 1.لعالمالى في ولأالمنظمة المالية ا

على د لاعتماا رلم يقتصحيث  ،بدأت بريطانيا توجها جديدا ،رعش نلثامن ارلقبداية اثم في      
وقد خاضت بريطانيا . لماليةت والاسواق اسساالمؤ نممجموعة بل على  ،وحدهالمالية ت اسساؤلما

وب رلحتمويل هذه اللحاجة وا ،رلتاسع عشن ارلقائل وأوا رعش نلثامن ارلقل اخلاوب رلحا نسلسلة م
ل احد فعانحو على تمويل ديونها الحكومية على ديكسون أن قدرة بريطانيا بيتر ل قاو. ماليةثورة لى أدى إ

لقد اثبتت بريطانيا . نمازلا نمن رق نم رلأكثبانتظام نسيين رلفاة يمزه نلتي مكنتها مالهامة العوامل ا
لائتمانية في ت اسساالمؤو الممولين على د لاعتماأدى ابينما . اتلتغيرهتها للصدمات وامواجنة في ورم

تمويل  نمبدلا سخة رالحماية مصالح ل لمارأس اجه و ،ف تطوير الاسواق الماليةيقاإلى إبا أوروباقي 
 ،سياسيةت تخضع لتقلباكانت با ء أورونحاان الانظمة النقدية في معظم أكما  ،داثةءة وحكفا ركثأمنتجين 

 .لإنتاجيةءة وابالكفات زتميل البريطانية لمااسواق ا نلكو

لى إلي ولأم العاوسوق الطرح العامة الاسهم الكبير في دى التوسع افأ ،لثانيةالعالمية بعد الحرب اما أ     
طيران لت افي مجالا ،فظهرت أسواق جديدة. شاملوسع نطاق والتصنيع على تمويل اعلى القدرة 

دي نحو لاقتصات المتحدة تدفع نموها الاياالومما جعل والنفط لصناعي ا المطاط ،لترفيهرات والسياوا
 .لضخمةاسمالية أرلرات الاستثماا

ت مشتقاظهرت لخلفية هذه اعلى و ،اتلسبعينيافي معدل التضخم في الولايات المتحدة تفع ارثم       
بداية ما مع أ. معينةل بفائدة لماا نمبلغ معين مف رفي صس الحق ساألمبنية على ا ،معدلات الفائدة

ذ وجد إ. فرلصا رسعالفائدة ومخاطر  رسعتحديات للتعامل مع ت كارلشفقد كافحت ا ،تلثمانينياا
ت ليار بسبب عدم وجود آلأسعاايا ازم نمأن تمحو  نيمك ،فرلصا رفي سعت لتقلباالمصنعون أن ا

لعالم اية في دلسيايون ار الدعسات وإكارلشس افلاإفي لهذا الوضع أن يكون سببا   نيمكو. للتحوط
ل لماا نعلى مبلغ مالدفع أو الحصول على الفائدة لتوفر  رسعت الجديدة ذات لمشتقاءت افجا  .لناميا

 16 نم رقيمتها بأكثتقدر لتي والعالم الأكبر في ن الآاهي بمعدل الفائدة لمشتقة إن السوق ا. معينةبفائدة 
 2.رلار دولف ملياأ

                                                            
1 Franklin Allen and Glenn Yago، Financing the Future: Market-Based Innovations for Growth، series on 

Financial innovation، New Jersey، Wharton School Publishing، Milken Institute، 2010، p14. 
2 Franklin Allen and Glenn Yago، op cit، p15  .  
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(  High-Yield Corporate Bonds) لعالي ت ذات العائد اكارلشسندات ايضا ظهرت أكما       
نه حيث أ ،لناشئةت الصناعات واكارلشذات معدل ثابت لتمويل نمو الأجل لخلق أدوات طويلة الة وكمحا
ص بشكل خاوكانت هذه السندات الجديدة مفيدة . رخن آمكا نمالتمويل على ل ولحصاممكنا  نلم يك
حرج بسبب ضع و نمت أو لسبعينال اخلاالفائدة  رلتغير في سعصدمات ا نمعانت لتي ت اكارللش
مستقبلية ت مكانات ذات إكارها شرلخاصة باعتباالتدفقات النقدية اعلى ء بنا ،ضهاارقإفي ك ولبندد ارت

 McCaw  Warner: )مثلرزة باء سماحيث تحولت أ. الاصول الدفترية الموجودةلى بدل الرجوع إعالية 
Time Turner Broadcasting، Barnes & Noble، News Corporatio، Cellular، 

Cablevision  )لتمويل نموهالعالي ق ذات العائد اولسالى إ . 

 تطور الابتكارات المالية : الثاني الفرع

قد شهد العديد من الابتكارات مثلت طفرة في تاريخ  6596و6596يشير داركر إلى أن العقدين مابين 
إضافة إلى أنه  ،اليورودولار وسندات اليوروبوند كانتا مجرد اثنين من هذه الابتكارات ،الابتكار المالي

والذي  6596بدأت بابتكار أول صندوق استثمار وهو في عام  كانت هناك المؤسسات الاستثمارية والتي
 .تبعه ازدهار عظيم في صناديق استثمار الشركات 

أما الستينات فقد شهدت ابتكار بطاقات الائتمان وهو الأمر الذي بعث الحياة في البنوك التجارية للبقاء 
وهناك قناعة لدى كافة دوائر . للبنوك على الرغم من القروض التجارية التي كانت من الأعمال التقليدية 

البحث والابتكار أن المعرفة التي أسفرت عنها البحوث العلمية والابتكارات وعمليات الإبداع تمثل المدخل 
ذلك  ،ليس مفاد ما تقدم أن الابتكار المالي وليد اليوم. الأساسي لتنمية القدرات الذاتية وتوليد التكنولوجيا 

كارات رغم ما أعلن عن حداثتها لم تكن جديدة مطلقا وهناك العديد من الأمثلة على أن العديد من الابت
فعقود الخيار والعقود الآجلة والمستقبلية ليست أدوات مستحدثة فإذا عدنا بالتاريخ إلى الوراء فسوف  ،ذلك

ود المستقبلية وأن بورصات العق ،نكتشف أن أسواقا منظمة للعقود المستقبلية وجدت في القرن الثامن عشر
وتم التعامل في عقود الخيار على السلع في بورصة شيكاغو للتجارة ، 6119في فرانكفورت أنشأت عام 

 . 6569وبدأ التعامل في مصر في العقود الآجلة عام 6546عام

 واذا ما كانت عقود الخيار والعقود المستقبلية ليست جديدة كلية فإن تكاثر ونمو الأسواق المنظمة للأسهم
ولعل تطور هذه الأسواق  ،والأوراق المالية ذات الدخل الثابت خلال العقود الثلاثة الماضية ليس مسبوقا

التقليدية كان ضروريا للغاية لخلق منتجات مالية متنوعة لمواجهة احتياجات المستثمرين ومصدري الأوراق 
 .المالية الخاصة بالشركات 
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واذا ارتفعت مستويات كفاءة الأسواق أصبح من الصعب بالنسبة للاستثمار التقليدي واستراتيجيات الإدارة  
 .1ح اليوم سلعا منتشرة في الأسواقفما كان بالأمس ابتكارا أصب ،المالية أن تجني أرباحا مقبولة

 

 وانواعهالمالية  رات الابتكام امفهو :  الثانيالمطلب 

أن يعني وهذا  ،ء العقائد الدينيةباستثناء مقدس شييوجد نه لاألمالية على رات الابتكااة رفكم وتق      
مساعدة متخذي لى إلكنه يتجه و ،ثابتةر فكاأو أمعينة ن مقيداً بحدود ويكيجب أن لإنساني لا ا رلفكا
تلفة تكاليف مخويا ازم نمبديل كل يوفره ما و أمامهملمتاحة دة عدد البدائل ايال زخلا نمارات وذلك رلقا

 ،لنقيضينافيما بين الابداع  ولإنساني ها رلفكاعمل ل مجان فإولذلك  ،يناسبهمبينها ما  نمروا ليختا
 . 2منهماجديدة سائل و قشتقاأو اهجينة بينهما ر بدائل بتكاوا

 لماليةرات الابتكاام ومفه: ول لأع  ارلفا

على يدل  وهوله ء إدراك أولشيار بتكاوا. ليهاع إرلإسء والشيالى درة إلمباايعنى  :لغة ر لابتكاا: لا أو
لى دي إؤتغ بطريقة تفكير مصا وهري لابتكاوالتفكير ا. سلناابه صاحبه بقية  قعلى فعل يسبقدام لإا

 .اررباستمابداعية نتائج  قيحقاً عندما رمبتك درلفايسمى و ،ابداعيةنتائج 

 ،قعاوملائماً للوصيلًا أن ويكعلى أن  ،ء جديدشيج نتاأو إ قعملية خل وه :ر اصطلاحالابتكاا: ثانيا
فه ركما يع. لاجتماعيويحظى بالقبول اقيمة ويكون ذا  ،تلمشكلاا نيحل مشكلة موذو مضمون و

صيل ج أنتاإلتفكير مع افي تجنب الطرق التقليدية على د رلفقدرة ابأنه (  Torrance)       رانسوت
 .  3تحقيقهتنفيذه أو  نيمكوجديد 

يف ربتعيجب تقييده فلا  ،معينةعدم التقيد بحدود يعني ر لابتكاان لفظ كاإذا  :لمالير  الابتكاا: ثالثا
 .فةرلمعحدود ا نعرج خامألوف وغير جديد و هويعني كل ما ببساطة لأنه  ،محدد

 

                                                            
دار  ،الطبعة الأولى ،صناعة أدواتهالمشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في ا ،الحميد رضوانسمير عبد  2 

 82 .85ص ص  ، 4002 ،مصر ،الجامعات للنشر
 .  444ص ،4662 ،جامعيةلدار الا ،الاسكندرية ،وللأزء الجا ،وكلبنل اعماأعلى  انعكاساتهاو لعالمية طورات التا ،دحمال لعاد اعبرق اط  2
 

 2021-6 -1وم ي ،شةدھشبكة  ،لإسلاميا ھلفقافي ر لابتكاق اح ،نحسد حمأ  3
http://www.dahsha.com/viewarticle.php?id 22282=  
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 ،يعرلمشاا نم محددة وظيفة هولمالي ر الابتكاأن ا ( Peter Drucker)  ركدوربيتر ى ري  -1
 نلتي يتمكا لوسائلاهي و. لعامةا للخدمة مؤسسةفي أو  ،لخاصةاية رلتجال الأعماافي ن كا  سواء

ت مكانياإلمتاحة ا الموارديمنح أو  ،وةرتنتج ث جديدة مواردما إ: يخلقأن خلالها  نموع رلمشا صاحب
 .1وة رلثا قضافية لخلإ

 ية دلاقتصاالتنمية صاحب نظرية ا" مبيترجوزيف شو"وي لنمساايكي رلأمدي الاقتصااما أ -2

Theory of Economic Development )  )2رلابتكااعلى ى أن فيرر لابتكاالى إعا والذي د: 

 .لأهميةانه في وزله و ،غيره نع اً زمتميجديدا  منتجاً  السوق لى أن يجلب إ  -     

 .تقدمام  يانتاجإ ناف أن يقدم  -     

 .جديدة  اسواقاً يفتح أن   -     

   ( Frankline Allen and Glenn Yago ) غوغلين ياولين أنكلين رف نكل مى ربينما ي -3
  مويلتالل في مجار لابتكاو ا. جديدة واسواق تكنولوجياتأو مالية أدوات  خلق ولمالي هر الابتكاأن ا
 نمحاس اظهار نع لاضف ،والتطوير البحث وظيفتييشمل  ،راتلابتكاا نفي غيره مل لحاا هوكما 

 . الجديدة الخدماتت أو لمنتجاا هذهد عتماوا ،هارنشو للزبون ت لمنتجاا

ت لمنتجاوا المفاهيممع  و الموائمةلتكيف اعلى ر لابتكاا يعتمد ،صبشكل خا التمويلل في مجا      
وراق لأوا ،لعاليةالإنتاجية ت ذات اكارلشا سندات ،تلمشتقاامثل ) ت لمنتجاا تطوير يتمإذْ . لقائمةا
 توزيعسائل وو ،التداولت منصاو ،لتسعيرت الياآمثل ) ت لعملياأو ا ( ري لعقاا نهربال المدعومةلمالية ا
تاحة أو إ الاموالنقل ل خلا نم السيولةدة يازعلى دوات لأا هذهتعمل  حيث. ( ساليبهاوألمالية وراق الأا
 الاسواقفي  المخاطرأو إدارة ئها ارشو السلع تسهيل بيع بهدف ،لتجميعها نيرللمستثمص رلفا
  3.المؤسساتو 

 : يعمل على الدوليلمالي ا النظامأو  وطنيمالي  نظامفي  جديد تطويرأي : ولمالي هر افالابتكا

 لماليةا الوساطةلعملية ت لمخصصاءة اتحسين كفا . 

                                                            
1 Peter Ferdinand Drucker، The Discipline of Innovation، Harvard Business Review، November-December 

1998، p149. 
ر لنشدار ا ،ھرةلقاا ،ادواتهالمالية في صناعة ا الهندسةطر ودور لمخاإدارة اا في ودورھلمالية ت المشتقاا ،وانضد رلحميد اعبر سمي  2

 .94ص، 4669،تللجامعا
3 Franklin Allen and Glenn Yago، op cit، p8. 



 ةــــاليـــــة المـــهندســار والـــكـتـالاب                                       : ل الأولــــصــالف
 

7 
 

   في ت لمعاملاا طرمخاولتكاليف ا خفض طريق نلمالي عا للنظاملتشغيلية ءة الكفااتحسين
 .  التداولفيها  يتملتي ا الثانويةو لية ولأا سواقلأا

 نصبح مأ حيث ،عتهرسولمالي ر الابتكاا تعقيدزاد  لقد : لماليةا لابتكاراتا انواع:  لثانيع ارلفا
 1:لتالية الثلاثة د الأبعاباخذ ام لمالي بشكل عار الابتكاا نلك. رلآخ وقت نم يحدث  ما فهم الصعب

 حيث نلنهائيين ما المستخدمينت فقا لاحتياجاو ،قلأو أ تطورا ركثت ألى منتجام إلخاا المواد تحويل  -
 المحافظوأدوات إدارة  ،بسيطةة و رمالية مبتكأدوات  قخل) معينة  مدة نضم ،رلاستثماوا المخاطر

 . (او الجماعيةية درلفا

 .(المنظمة غير أو  المنظمة السوق في ) لمالية دوات الأا هذهلتسعير ت لياد آيجاإ  -

 .  لصلةذات ا المعلوماتجميع  توفيردوات و لأا هذه لتداولمة زللاا التكنولجيات تطوير  -

 ( Bank for International Settlements)  الدولية التسويات بنكضع و لقد :وللأالتصنيف ا
 2:لىإلمالية  يفصل بينها رات الابتكاالتصنيف نظاما  ،6511في

أو قة مالية معينة ورلكامنة في ا المخاطر نلتي تقلل مرات الابتكااهي  :طرل مخاـنقرات بتكاا -1
لا  رغم انهاإذ  ،CDS السدادعلى  رلتعثالة دمبا عقود: مثل. معين التحوط ضد خطر نحاملها م نتمك

بين  زلتمييا يجبهنا و. نجسد الخطرلحماية في حالة ا توفر انهالا إ الخطر حدوثل حتماا نتقلل م
 3.(السداد نع ريتعث قدض لمقترا) ض رلقا طرمخاو ،( تتغير قدل ولأصر اسعاأ) ر لأسعاا طرمخا

لمالية وراق الأا سيولةدة يازعلى  القدرةالسيولة لديها ز زلتي تعرات الابتكاا :السيولة زيزتعرات بتكاا -2
 لمؤسسات يوفرمما  الثانوية السوق في وض رلقابيع  الممكن نتجعل م المورقةل ولأصامثلا  ،لولأصو ا
 . محفظتهاعلى تغيير هيكل  القدرةاض رلإقا

طبيعة خدمة أن  حيث ،للموجودات الاسهم خصائصتمنح أدوات هي  :الاسهم  توليدرات  بتكاا -3
مثل  ،الجهة المصدرةأداء على  اءلأصل بنااعلى  كما يتم تحديد معدل العائد. سلفا محددةبها  الديون 

                                                            
 

 
2 Yuan K. Chou and Martin S. Chin، Financial Innovations and Technological Innovations as Twin Engines 

of Economic Growth ، University of Melbourne، Australia، January 9، 2004، p9 
3 David T. Llewellyn ، Luisa Anderloni،Reinhard H. Schmidt، Financial Innovation in Retail and Corporate 

Banking، USA، Edward Elgar Publishing، 2009، p6 . 
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في كتابه  ( Llewellyn)  لويلينف ضاأ وقد(  Debt-Equity Swap)  مبالأسهالديون ت لادمبا
 :قلى ما سبإلتالية اع اولأنا" تكارلشاد وارفية للأفرلمصا الخدماتفي  لماليةرات الابتكاا"

. لتأمينا قسطفع دفي مقابل  المخاطرلمالية تعمل على تأمين وراق الأا بعض :نللتأميرات بتكاا -4
لتأمين ط اقساأ نمء زللبائع جي لمشترا حيث يدفع CDSد وعق ،نلائتماا بمخاطرلمتعلقة الأمثلة ا نمو

 .خلل ما حدوثل في حاي لمشترا بتعويضلبائع ا يتعهدأن مقابل 

 لبنوكا بتوسيع نطاقيبا رتقدوات لأاجميع م وتق ،ربآخأو بشكل : مولخصل واولأصرات إدارة ابتكاا -5
تغيير أو  ،اضرلإقص ارف توسيع ،طرلمخادارة الإل مجاتقديم : لخلا نم الاصول والخصومدارة لإ

 .  العمومية للبنكنية ازلميافي  الخطرهيكل 

. فيرلمصا التمويلدر مصا توسيعدوات لأا بعضل نيمك :لماليةت اسساؤيلية للمولتمرات الابتكاا -6
الذين قد يكونون  التوريق الذي يمكن البنك من تنويع تمويله بمجموعة واسعة من المستثمرينمثل 

ن وهرلامثل )  ،نفس البنكفي  ليس نلكوفية رلمصل اولأصا نمعينة ممسنعدين للاستثمار في فئة 
 1.( يةرلعقاا

ن ئتماا اسواقلى إ الوصولعلى  توسيع القدرةرات لابتكاا تستطيع هذه :نلائتماا توليدرات  بتكاا -8
 بعض البنك بتوريقم ويق ،للمثااعلى سبيل . نلائتماا حجمجمالي دة إيازعلى  القدرةبالتالي ومعينة 

على  قدرتهداد زحينها ت ،نيرلآخالى إ الخطر ريرتميتم أن لى إ ،ضرلقن اضماي يشترأو  ،ضهورق
 نلى فئة معينة مإ البنكض رتع نتقلل مت لمعاملان الأل أو مارأس  اصدرما لأنه اض إرلإقا
 .لولأصأو المقترضين ا

 

 

 

 

 

 

                                                            
1 David T. Llewellyn، Luisa Anderloni،Reinhard H. Schmidt، op،cit، p8.  
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 :لتاليالجدول افي مبينا لمالية رات اللابتكاتصنيفا بديلا   ،( Perez 2002)ح قترا :لثانيالتصنيف ا

 .لماليةرات الابتكااتصنيف (  6-6)  الجدول

مذكرة ماجستير في العلوم  -دراسة حالة ماليزيا والسودان  -دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية ،ساسية جدي
 .26ص  ، 2114/2115 ،بسكرة ،جامعة محمد خيضر ،الاقتصادية

 

 لماليةالهندسة ا نلمالية مرات الابتكااقع وم: المطلب الثالث 

اً كثيرأن  فهو ،تللعناا مصدرما أ. لأصيلةا الطلباتعلى تلبية ن لأحياا معظمفي ر لابتكاايعمل      
ر أداة لابتكان افإ ،مالكيلن وبيرتدي لاقتصااليه إكما يشير و ،حديذا سيفاً  تعدة رلمبتكدوات الأا نم

 . متهرلمالي با النظام يدمرد كا وحشلى إ تحولت لتقليص المخاطرتم تصميمها 

 لماليةا بالنسبة للاسواقلمالية ارات لابتكااهمية ا: وللأع ارلفا

 مرغوب بطبيعةغير ار رلاستقا عدمو  ،اررلاستقا عدم نلتغيير يتضموا ،لتغييرا نيتضمر لابتكاإن ا     
وإذا قيمة مضافة  لتوليدسيلة و هوبل . في نفسه وليس هدفا يطلب لذاتهلا ر لابتكاأن ايعني  اهذو  ،للحاا

 امثلة نوع الابتكار المالي
و شركات  ،ري لاستثمال المارأس ا ،كولبنقروض ا .لحقيقيةا الانشطة لمساعدةية ربتكاأدوات ا

 .لمساهمةا
.سعولتأو ا ولنماعلى ت كارلشا لمساعدةأدوات   السندات 

اجهزة  ،لشخصيةت الحسابافحص ا ،لبرقيةت ايلاولتحا .لماليةا تحديص الخدمات
 .نيةولالكترالخدمات المصرفية ا ،لآلياف ارلصا

  تلمشتقاا ،تلاكتتاباات وادلسنا ،رلاستثماا قيدصنا .طرلمخار والاستثماا نشرو  للربحفة دهاأدوات 
 .طولتحا قيدصناو

ت عملياو مج دلت اعمليا ،لآجلةد اولعقا ،تلادلمباا .وللأصاتعبئة ت أوماازلالتايل وتمدة لإعاأدوات 
 .والاستحواذ

ت لصفقاا ،ذات الضريبيةلملاا ،لأجنبيةت العملامراجحة ا (.ؤلمحل تسا) فيها ك ومشكرات بتكاا
 .نيةازلميرج اخا
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لا ر لابتكاافقيمة  ،مطلوبا ومحمودار لابتكاا هذا فسيكون ار رلاستقا عدمت سلبيادل لقيمة تعاا كانت هده
لمالية محل رات الابتكاا كانت لهذاو . لإيجابيةاية دلاقتصاوالمالية اه رثاآ نبل م ،جدتهأو بته ارغ نتنبع م

 1.لسلبيةاية دلاقتصااها رثاآ ذلك بسببو  ،ديلعااغير ر لابتكاا نمما تتضمنه م غمربالد نتقاا

 هولمالي ر الابتكااعلى  عند الحكملنهائي ر المعياأن ا ( Llewellyn  6554 ) يلينيعتقد لو     
ت عملياولمالية رات الابتكاابين  تشابهاك هناأن ويؤكد  ،لماليةا الوساطةءة كفا نم يزيد المدى الذي

لتنافسي اها زكرم زيزلتع رتكمبيوة زجهأكة رتسعى ش ،للمثاافعلى سبيل . ىرخت أمماثلة في صناعا
 ،لقائمةت المنتجاالتقنية في ا ئصلخصااتحسين ل خلا نمأو  ،جديدةت منتجا تقديمل خلا نم السوق في 
 ،لعمليةا هذهل خلا نم. واحدةلة آ نمختلفة ضمت لاآفي  الموجودة ائصلخصا نم عددبجمع أو 

أن  نلتي يمكوا ،لماليةت اكاربالنسبة للش رلأما كذلك. ءةكفا ركثأتصبح  للحواسيبلأساسية ا الوظيفة
أو  ،لحاليةت المنتجاا تعدلأو  ،( اقولأست والتقنياا ،لماليةدوات الأا) ت لمنتجاا نم جديدةفئة  رتبتك

 2.ءةكفا ركثألمالية ا الوساطةمما يجعل  ،مختلفةت منتجا عدة ائصتجمع بين خص

ل خاصة خلا ،يعةرسة تيربور سا قدلمالي ر الابتكاأن الى إ ( Miller 1986 ) رميلر شاأ     
ذات  السنداتمثل  جديدةمالية أوراق  باصدارت كارلشالم تكتفي  حيث. لماضيةا نيرلعشا السنوات

رات لابتكاا هذه نلكثير مأن ا رميلى ري. تماما اسواق جديدةيضا أ ظهرتبل  ،لمتغيرا معدل الفائدة
 3.يةرلصفا لكبوناتذات ا السندات ذلكمثلة أ نمو والتنظيم ئبارلضا قانون ستجابة لملامح اهي  الحديثة

 هوو لمالية رات الابتكاالمشككين في اعلى رداً (  Robert Merton) ن تو ميرت ربل رووكما يق     
رات لابتكاالى إ لنظرا عند: "دلاقتصاابل في نوة زعلى جائ زلحائت واتحمسا للمشتقاب لكتاا ركثأ نم
لعالمي المالي ا للنظامفعة دا قوةتعتبر  فانها ،ضاًرها مرعتباا نم بدلا ظيفيةو نظر جهة و نلمالية ما

على ي طولتي تنرات الابتكاا الخصوصجه وعلى و ،يةدلاقتصاا ءةلكفادة ايازلمتمثل في ا هدفها نحو
ل خلا نمأو  ،طرلمخاا ملمتاحة لتقاسص ارلفاسيع تول خلا نمءة لكفاايمكنها تحسين  حيث ،تلمشتقاا

مع و: كما يضيف 4.كالةولاتكاليف ت و ماولمعلاتماثل  عدمتكاليف  خفضت و لمعاملااتكاليف  خفض
منة في ازمتات تغييرل دون فعا نحولمشتقة على ت المنتجاا قيطر نعءة لكفااتحسين  نلا يمك ،ذلك
 تنظيمو  ،التنظيميةت سارلمماوا ،لماليةاق اولأسوا لوسطاءالمتمثلة في وا ،الداعمةلمالية التحتية البنية ا

                                                            
ك لملامكتبة ر نش ،دةج ،بيدرلتوث والإسلامي للبحد اھلمعا ،لإسلاميةالتنمية ك ابن ،لإسلاميل ايولتمافي وط لتحا ،ميلولسم ايراھبن اسامي ب  1
 .669 -661ص ،4661 ،لىولأابعة طلا ،نيةوطلد اھف

2
 Yuan K. Chou and Martin S. Chin، op.cit، p7. 

3 Franklin Allen، The Changing Nature of Debt and Equity: A Financial Perspective، Federal Reserve 

Bank of Boston، Conference Series No33، 1989، p 15 
4 Robert Carhart Merton، Financial innovation and the management and regulation of financial institutions، 

Journal of Banking & Finance، Volume 19، Issue 3-4، 1995، p463. 
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ء زلجا نولا يك قدلتحتية البنية ا هذه فتطوير. تماولمعلا نظموإدارة  ،تماولمعلدل اتبا قفارمرة ولتجاا
 . جدا ملكنه مهولمالية اات ر للابتكارة ثاإ رلأكثا

ط لنقاافي  نهميته تكموألمالي ر الابتكااقيمة ى أن فير  ( Peter Tufano)  تيفانوما بيتر أ     
 1:لتاليةا

 نلأنه لا يمك ،غير كاملةق لسو اتعتبر : مكتملة  رغي بطبيعتهاهي  اق  وسل ألإكما وجدر لابتكاا -1
ية عبر ربحال مو لأاعلى نقل درة غير قا افطرلأاتصبح  لذلكنتيجة  ،ولالدعة على جميع موز تكون أن 
مة مقدفي  ( Duffie and Rahi 6559 )هي ورافي ى داريو. طرلمخاإدارة الا على و ،نلمكان وامازلا

ل وح كتبجعة لما ارفي مو  ،لماليةاق اولأسافي ر لابتكاا نية عدلاقتصاا لنظريةامجلة  نمص خا لعدد
 ،ئل متاحةابد تجدلتي لا المالية وراق اللأاق سو ء ألإنشا حوافزك هناأن : رلابتكاق واولسل اكتماا عدم
 Black 1986 ) كية بلانظرمع  قيتفاح لاقترا هذا. لفنيةا طرلمخاا نقاية مللومها استخدا نلتي يمكوا
)  لجديدا العقدء علاقة بين بقاد وجو تظهرلتي ا ،" صةرولبالة في اوالمتدد ولعقافي ر لابتكاا طنم : "(

  2.اقولأسل اكماإعلى  تهرقدو  (بهص لخاا التداول حجملى إقياسا 

 :المعلوماتتماثل   عدممشكل و لمصلحة  اف ذات اطرلأت اهتمامااسيلة  لمعالجة  ر  ولابتكاا - 2
ت ماومعل حجبت كارلشإدارة ا تتعمدما عندلمالية وراق الأق اوفي ست ماولمعلالتماثل في ا عدم يحدث

قد لتي وا ،يملكونهالتي ا ملأسها نمدي غير عا ئدعا قمها في تحقياستخدلا نيرلمستثما نمعينة ع
ن لأا نظر و . لمحاسبيةا ريرلتقااها في رقبل نشدي غير عا ئدعا قخلية في تحقياالداف طرلأاتستخدمها 

لى إتلجأ ف وس ( نيرلمستثما) جية رلخااف اطرلأن افإ ،ديلاقتصاا شدرتتصف بالاف طرلأاكافة 
ت ماولمعلاتماثل م عدد وجوفيفضي  ،تماولمعلاتماثل م عد طرمخا ضدفاعية لحماية نفسها د ليبساأ
لتشغيل اخل مع ايتدكلاهما و ( Moral Hazard)   والمخاطر المعنويةلعكسي ر الاختياد اوجولى إ
ات حدو لى إلمالي ا ئضلفاات احدو  نيلية مولتمارد اولمايل ولمالية في تحاق اوللأسلسلس ء و الكفا
 ،مصطنعةيقة بطرلمالية اق اولأساضة في ورلمعايلية ولتمارد اولما حجم نيقلل م قدمما  ،لماليا زلعجا
 ،يادقتصارة ايقة غير مبربطريل ولتماتفع تكلفة رثم ت نمو ،اردولما تلكض رئفا في عا زازعج قيخلو

 .لماليةاق اولأسق انطا قفيضي

 قشنا :يقولتسوا البحثت  و لمعاملااليل تكاليف  ـتقاف طرلأا بحيث تستطيعد وجومر لابتكاا - 3 
 سطاءوحاسما بالنسبة للدورا  رفويت لمعاملااتكاليف د جو أن و كيف   ( Merton 6515 ) نوميرت

                                                            
1 Peter Tufano، Financial Innovation، working paper، the Division of Research of the Harvard Business 

School، June 16th، 2002. appear as a chapter in، George Constantinides، Milton Harris and Rene Stulz، 

The Handbook of the Economics of Finance، North Holland، 2004، p10. 
2 Peter Tufano، op، cit، pp10 -12. 
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 ،لأمثلر الاستثماك والاستهلاا قبتحقيت لمعاملااجه تكاليف اولتي تا رللأس يسمحون  الذينلماليين ا
ن وتكأن  نيمك ( Equity Swaps)   ملأسهالة دمباأن كيف ح رلحجة ليشا هذهن وميرت يستخدم

ل لعملية في مجارات الابتكاا نم لعديدا هدفو . تلجنسياا متعددي نيرللمستثم ائدوع قسيلة فعالة لتحقيو
 والبطاقات الذكيةلآلي اف ارلصة ازجهأ: مثلت لمعاملااتكاليف  لخفض نظام الدفعجيا ولوتكن
(ATMs، Smart Cards ) .عة ومجم نتتضم قيولتسوا البحثتكاليف ت ولمعاملااتكاليف أن  حيث

 زتجهيتكاليف ت وماولمعلاتكاليف  ،لبائعي والمشترا تحديدكتكاليف : تناولمكا نعة مومتن
 سطاءولالة وسة كيفية محارابد ( Madan and Soubra)   ا ربوسدان ومام قا وقد. تلمعاملاا
ت لمنتجاا ملى تصميإ بهمدي ؤي الذي رلأما ،قيولتساتكاليف  نلصافية مادات ارلإيا تعظيملماليين ا
 1.نيرلمستثما نسع مأوعة ولى مجمإ رلتي تنتشا لمتعددةا

 حيث ،رلابتكاوا ئبارلضالفين بين ؤلما نم لعديدا طبر :ننياولقوا ائبرلضاعلى رد  وهر لابتكاا -4 
ات ولسنا مدىلناجحة على رات ائيسية للابتكارلا الدواعن بأل فقا لنقطةا هذهلى ا إكثير رميلر شاأ
 ،الضرائب خصم بعد العوائد لتعظيم لدائمالسعي إن ا 2.ئبارلضوانين اولقالماضية سببها ا نيرلعشا
مختلف  ،للمثااعلى سبيل . لمالير ائيسيين للابتكار نيزمحفان يعتبر ائبرلضن اوفي قانات لتغيروا
ت كارلشا لهذه خصرت ،ملأسها نماتها لتسييل مقتنيت كارلشا تستخدمهالتي ا مبالأسه تبطةرلمالهياكل ا
لتي وا ،التنظيميةنين اولقد اولقي يستجيبر فالابتكا. للماح رأس اباأرعلى  ائبرلضافع دلتأخير في ا

شكالا أنين اولقن ايمية بشأدلأكاالمناقشة ا اتخذت قدو . راتلابتكاا هذهعل على فرد في  تعديلها يتم بدورها
  3.ر اتلابتكاء اولًا  في ضومعقن كاإذا عما رات ولابتكاق اعاأو أ زحف قدن ولقانن اكاإذا ما : عديدة

لمة ولعا تحددلمالي ر الابتكال اوحت لمقالاا معظم :رلابتكاا زتحفي مخاطرو   العولمةر نتشاإ -5
ون رلمستثما ،تكارلشض ارتتع ،لمةولعر انتشاامع . رفعين للابتكااكد( التذبذب )  المتزايدةت لتقلباوا
 مهعدتسارات لابتكاوا ،( لسياسيةا طرلمخاف أو ارلصر اسعاأ طرمخا)  جديدة طرلمخات ماولحكوا

يكي للتنمية رلأما الدولي البنكأن  نعلأصحفي  ريرفي تق ،للمثااعلى سبيل . طرلمخااهذه إدارة على 
 نم متنوعةعة ومجم تنسبو . نلضماايل وتحت و لعملااتحويل قابلية  نقة مالية تتضمأول ورنشأ أ
أن لى ب إلكتاا بعضر شاأكما . لمنتفعينا نيرللمستثم محددةت حتياجااتلبية ت لاولى محارات إلابتكاا
 ،Smith)رد  ويلفن و ووسميثس ،سميث نكل مدرس  حيث ،رللابتكا زتعتبر كحاف التذبذبدة ياز

Smithson، and Wilford 1990 ) لسلع ر اسعاف وأرلصر اسعاوأ الفائدةر سعاأ تقلبدة ياز
 تسبب قد: لتاليةالنتائج الى ا إوصلوت قدو لمالي ر الابتكاوا المخاطرةفي دة يازلا هذهبين  الربطو  ،لأساسيةا

                                                            
1 Peter Tufano، op، cit، pp14 -16  .  
2 Merton Howard Miller، “Financial innovation: The last twenty years and the next”، Journal of 

Financial and Quantitative Analysis، volume 21.issue 4، December 1986. pp 459-471. 

3 Peter Tufano، op، cit، pp16 -19. 
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يضا ن ألكنه  كاو ،تباارالاطو ية دلاقتصات المشكلاا نم العديدلعالمية في المالية البيئة اليقين في ا عدم
ت منتجاض رعلى ع نيدرحاليا قان ولماليا سطاءولاصبح أ ،خلاله نم لذيا ،لمالير افعة للابتكادا قوة

ت سساؤلما اصبحت ،نفسهر لابتكاا هذال خلا نم. لجديدةا طرلمخال استغلاابل حتى  تهاوإدار  معملائه
عة وقائمة بمجموا عدأ  قدو . فضلألخاصة بشكل امها وخصولها وصوإدارة أ تقييمعلى درة لمالية قاا

 ،تلادلمباا ،لمستقبليةد اولعقا ،الدوليدل لتباا: منها التذبذبدة ياز بسببت وجد راتلابتكاا نعة مومتن
ر سعاأعلى رات لخياا ،الفائدةر سعات ألادمبا ،الفائدةر سعاأ معدلاتلمستقبلية على د اولعقا ،راتلخياا

 .لآجلةد اولعقوالسلعية ت الادلمباا ،الفائدة

 بعضض رع قيتولت اً جية  تفسيرولولتكنات التطور اتعتبر  :رلابتكاا زتحف التكنولوجيارات  لتطو ا - 6 
 حظهالتي نلارة المتظو التجميع ا عم مخططاتت دماولمعلاجيا ولوفي تكنم لتقدافمثلا  ،لماليةرات الابتكاا

 قدو  رمستم نللاسلكية في تحسوالسلكية ت الاتصالات واماالمعلوجيا لووتكنأن  حيث. قيرولتافي 
على سبيل ) لمالية وراق الأافي ب لاكتتاا نم جديدة ليبساأ ذلكبما في  ،راتلابتكاا نمعددا  سهلت

اق وسأ ،( FolioFN)  ملأسها فظلتجميع محا جديدسائل و ،( OpenIPOح ولمفتم العاب الاكتتال المثاا
 1.منةت آمعاملا لتنفيذ جديدةسائل و يضا و ألمالية وراق اللأ جديدة

 لماليةا بالهندسةلمالي ر الابتكااعلاقة :  الثانيع رلفا

     : وه لبحثط انفسه على بساح يطر ي لذال االسؤ إن  :لماليةا الهندسةو لمالي  ر الابتكاا نبيق رلفا: لاأو
   ؟واحدء لمالي شير الابتكاوالمالية ا الهندسةهل 

 : فيقولؤل لتساا هذاعلى ن تو مير يجيب

أو  نظامرة وفي صغ مصو هي منهج و  ،لمالير الابتكاا لتنفيذسيلة ولمالية هي ا الهندسةإن      
فضل ل أوحلد لمالية لإيجاا الخدماتت كارشت أو سساؤم تستخدمهادئ لمبار والأفكاا نعة مومجم

لمالي ليسا شيئا ر الابتكاوالمالية ا الهندسةأن  تقدممما د يستفاو ،جه عملائهااولمشاكل مالية معينة ت
 ،رلابتكاا تدفعفالحاجة . ىرلأخا منهما على واحدةكل  تعتمدن متكاملتان نما هما عمليتاوإ ،واحد
ات لخبرا نلماليين ما المهندسيين نللقائمين عليها م رفولتي يتالمالية ا الهندسةعلى  يعتمدر لابتكاوا
رات لابتكاا هذهضع وهلها لؤما ي المعقدةلإحصائية واياضية رلذج النماا توظيفعلى  القدرةرات و لمهاوا

                                                            
1 Peter Tufano، op، cit، p22 



 ةــــاليـــــة المـــهندســار والـــكـتـالاب                                       : ل الأولــــصــالف
 

14 
 

لمالية ت اسساؤلما قتتساب ،تماخدو  ،ماليةرة أدوات وفي صاق ولأسافي  ليتم طرحها. التنفيذضع وم
  1.ءللعملا تقديمهافي  قلسبالها فضل ن ويكأن لمتنافسة على ا

م لاهتمااجيه وينبغي ت ،بالتاليو. رابتكاالما سمي  ذلكلا ولو  ،به ؤلتنبا نلا يمك بطبيعتهر فالابتكا     
 ولنحالمالية على ا الهندسةصف و نيمك لذلك. اعبدلإر والابتكاالتي تسهل ت التقنيادوات والأا ونح
أدوات بين ق رلفا نهنا ع نتحدث. ةرلمبتكالمالية ل اولحلا لتطوير تتيجيااستردئ واهي مبا: لتاليا
صف ول" لجانبيالتفكير ا" مصطلح ( 6596سنة  Bono)   ونوبغ صا دقو. نفسهر لابتكار والابتكاا
ع وضونفسه م وه ليسو نتيجة  وهاع بدفالإ ،اعبدلإالتي تسمح بتشجيع ت التقنياوالتفكير ت اتيجيااسترا
أدوات  ريلتطوق لطر وا ليبلأساو ا ،جياولولتكندوات و المالية بالأاسة لهندا قتتعل ،بالمثلو. لتحليلا

هذا . دولعقدوات أو الأا نم بدلالمالية ل اولحلا ركيذلمالية ا الهندسةيف رفتع ،ةرمبتكت منتجاوخلاقة 
و شيء يرضي حاجة حقيقية لم يكن ه" الحل: "إذْ أن. يسلط الضوء على القيمة المضافة للابتكار

الأوراق المالية و المنتجات التي تؤدي إلى تحسين  ،بذلك فهو يشمل العمليات. إرضاءها ممكنا من قبل
 .الكفاءة والعائد

لا يجوز أن نحكم على الهندسة المالية من خلال تعقيد النماذج  ،(  Mason et Al) وفقا لمايسون وآل 
أوالوثائق القانونية المطلوبة بل من خلال توسعها الاقتصادي والمرونة الإدارية التي تقدمها  ،الرياضية

 2.لمستخدميها

 

 

 

 

 

 

                                                            
ر لنشدار ا ،رةلقاها ،تهاأدوالمالية في صناعة اسة دلهنطر ودور المخاإدارة اها في ودورلمالية ات لمشتقاا ،وانضد رلحميد اعبر سمي  1

 .12ص  ،4669 ،لىولأابعة طلا ،تللجامعا
2 Sami Al Suwailem، "Financial Engineering: An Islamic Perspective"، SINERGI، Volume. 9 No. 1، january 

2007، p87. 

 



 ةــــاليـــــة المـــهندســار والـــكـتـالاب                                       : ل الأولــــصــالف
 

15 
 

 :ويمكن تلخيص علاقة الهندسة المالية بالابتكارات المالية في الشكل التالي

 

 :لمالية رات المالية بالابتكاالهندسة اعلاقة (  6-6)لشكل ا

 

 

 

 

 

 

 

 
 .اعداد الطالب من

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .اقولأسءة اكفا صنق -

 .  تماولمعلاتماثل م دع -

 .ضخامة تكاليف  -

 .مةظلأنوا ننياولقا -

دة ياوزلمة ولعر انتشاا -
 .تلتقلباا

 . مدلتقاكبة اوم -

 .كالةولاتكاليف  -

 .ةطساولءة اكفام دع -

 .مج تقنيةارب -

ياضية ورحصائية ذج إنما -
 . تتيجياارستا

 .  بساليق وأرط -

 .تتقنياأدوات و -

 .  متصمي  -

 .  ريطوت -

 رات الماليةلابتكاا

 ماليةر أوراق بتكاا -1

 ماليةت عمليار بتكاا -2

ل وحلر بتكاا -3
لمتعّلقة المالية اللمشاكل 

 تكاربالش

الماليةالهندسة   

لةيالوس المشكلة  الحل 

مهندس المالي 

اختياجات السوق  مالي

 ؤسساتوالم
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  الاطار النظري للهندسة المالية :لثاني ا المبحث
الهندسة المالية هي مجموعة متعددة وواسعة من الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير      

وتنشأ الحاجة إلى الهندسة  ،والتقييد والاندماج  واعادة الهيكلة المالية للشركة وغيرها من الأنشطة المالية
أو التعامل مع  ،المالية إما استجابة لفرص استثمارية تحتم على المستثمر أو الشركة عدم تضييعها

وبذلك تعتبر الهندسة المالية من  ،المنافسة الدولية وتزايد المخاطر الملازمة للأنشطة الاستثمارية ظروف
وتعرف كذلك  . ي مؤسسة أو مستثمر الاستغناء عنها أدوات ووسائل التحوط المالي التي لا يمكن لأ

وكذلك هي  ،تطوير والتزود بتقنيات مالية مبتكرة وصياغة حلول عملية للمشاكل المالية ،تصميم بأنها
 .مالية جديدةالتطبيق العملي لمبادئ رياضية أو علمية لحل مسائل أو لتصميم منتجات وخدمات 

 

 مالية لا الهندسةماهية : المطلب الاول 

والإحصاءات  ،دمجت الهندسة المالية بين الرياضيات ونظرية الاحتمالات ،على مدى العقد الماضي     
المالية يستخدم في مناسبات لذلك فمصطلح الهندسة  1. ...وتحليل السلاسل الزمنية و بحوث العمليات

لذلك سنحاول من خلال هذا  2.ة لمعانٍ متباينة وقد صار لصيقا بالمشتقات المالية بدرجة كبيرةمتعدد
 .مل لهذا المصطلحوإعطاء تعريف شا ،المطلب توضيح مفهوم الهندسة المالية من زوايا مختلفة

 لمالية الهندسة ام ومفه:  وللأع ارلفا

مصطلح الهندسة المالية يعني أشياء مختلفة لأناس مختلفين بطبيعتهم وهذا أمر لا يدعو إلى  إن      
و قد استخدم مصطلح . الدهشة لأن هذا المجال مازال مغلقا ولم يتم تعريف هذا المصطلح تعريفا محددا

-black-scholes ميرتون -سكولز-بلاك)  الهندسة المالية بعد اكتشاف نموذج تسعير الخيارات
merton )  في أوائل السبعينات حيث أدى هذا الإنجاز العلمي إلى إيجاد وسيلة جديدة لحل المشاكل

المالية العملية عن طريق تصميم العقود المخصصة وتكرارها بشكل حيوي باستخدام الأدوات التي يتم 
لباحثين الذين إن معظم تعاريف الهندسة المالية مستخلصة من وجهات نظر ا 3.تداولها في الأسواق

 .أو مصممي المنتجات المالية في المؤسسات المالية ،يطورون النماذج والنظريات
                                                            

1 Masanobu Taniguchi، Junichihirukawa، Kenichiro TaMaki، Optimal Statistical Inference in Financial 

Engineering، United States of America، Taylor & Francis Group، 2008، p12 
ك لملامكتبة ر نش ،دةج ،بيدرلتوث والإسلامي للبحد امعه ،لإسلاميةالتنمية ك ابن ،لإسلاميل ايولتمافي وط لتحا ،ميلولسم اهيرابن إسامي ب  2
 .669ص  ،4661 ،لىولأابعة طلا ،نيةوطلد افه

3 Zvi Bodie، Ph.D. Professor of Finance at Boston University What Is Financial engineering، 
www.fenews.com/what-is-fe/what-isfe.htm، 20-4-2021. 
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 :لهندسة الماليةاتعريف : اولا  

 الهندسة المالية هي تطبيق الطرق الرياضية: (iafe1)حسب الرابطة الدولية للمهندسين الماليين  -6
. و تعرف أيضا بالرياضيات المالية و التمويل الرياضي والتمويل الحسابي. لإيجاد حلول لمشاكل التمويل

تعتمد الهندسة المالية على أدوات الرياضيات التطبيقية و الإعلام الآلي و الإحصاءات والنظرية 
صارف التجارية حيث يوظف المهندسو ن الماليو ن لدى كل من بنوك الاستثمار والم. الاقتصادية

و كل هذه الشركات تطبق أساليب الهندسة المالية .والهيئات التنظيمية ،وصناديق التحوط وشركات التأمين
لحل مشاكل مثل تطوير المنتجات الجديدة و تقييم مشتقات الأوراق المالية و هيكلة المحافظ الاستثمارية 

مؤهلين تأهيلا عاليا مع  أبرزت الحاجة إلى أفرادكما أن زيادة وتيرة الابتكار المالي .و إدارة المخاطر
 .التي لا تزال في نمو مستمر في جميع الأسو اق المالية ،تدريب خاص في مجال الهندسة المالية

تصميم وتطوير أدوات وآليات مالية : الهندسة المالية هي: (1822finnerty) تعريف فينرتي  -2 
حيث أن التعريف السابق يتضمن ثلاث أنواع من . تمويلوصياغة حلول إبداعية لمشاكل ال ،مبتكرة

 2:الأنشطة هي كالتالي

 . ابتكار أدوات مالية جديدة مثل عقود المشتقات المالية  -    

 . ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأنها تخفيض التكاليف كعمليات التداول الإلكتروني  -    

أو إعداد صيغ  ،لالتزاماتمثل إدارة السيولة أو ا ،التمويلية ابتكار حلول جديدة للإدارة المالية -    
 .مشاريع معينة تلائم الظروف المحيطة بالمشروعتمويلية                                  ل

فيعرف الهندسة المالية على أنها استخدام أدوات مالية  (:john f. marshall)أما جون مارشال  - 3
فهي  ،أما على نطاق أوسع. لمخاطرةالعائد وا لى ميزات المزيج المرجو منللحصول ع ،مثل المشتقات

و تستخدم في بعض . تطبيق التكنولوجيا المالية من أجل حل المشاكل المالية واستغلال الفرص المالية
ويرى مارشال أن الميزة الأساسية للهندسة المالية . الأحيان بشكل ضيق على أنها إدارة المخاطر المالية

  3(.بما في ذلك إيجاد حلول للمشاكل ) ي استخدامها للابتكار والتكنولوجيا لهندسة الهياكل المالية ه

تصميم وتطوير وتطبيق عمليات  :انطلاقاً مما سبق يمكننا في الأخير تعريف الهندسة المالية بأنها
ولا يقتصر دورها  ،وتقديم حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات الاقتصادية والمالية ،وأدوات مالية مستحدثة

                                                            
1
 International Association of  Financial Engineers. 

 .56-56ص ، قجع سابرم،انوضر عبد الحميد رسمي  2
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بل يمتد كذلك إلى محاولات تطويع أدوات وأفكار قديمة لخدمة أهداف  ،فحسب على المنتجات الجديدة
في فالهندسة المالية بذلك تعتبر منهجاً لنظم التمويل المعاصرة يهدف إلى تحقيق الكفاءة . منشآت الأعمال

. ا متجددة ومتنوعةنهالمنتجات المالية المعاصرة وتطويرها في ظل الاحتياجات المالية والتي تتصف بأ
ا تقوم بالموازنة بين عدة أهداف ومن ثم نهوتكمن أهمية الهندسة المالية وخصوصاً في عالمنا المعاصر بأ

باليسيرة حيث تحتاج إلى  وهذه المهمة ليست. تصميم أدوات مبتكرة تستوعب كل هذه الأهداف معاً 
 .تضافر جهود على شكل تنظيمي بين الاقتصاديين والمصرفيين والمحاسبين للخروج بمبتكرات فعالة

 

 ظهور الهندسة المالية  مسببات: الثانيالفرع 

لكنها في مجملها  ،هناك نظريات عديدة ومتعددة حاولت تفسير أسباب وجود الهندسة المالية ونشوئها     
فالحاجة لتجاوز القيود والعراقيل التي تواجه أهداافً . تصب في قالب واحد وهو أن الحاجة أم الاختراع

ومن أهم العوامل التي . اقتصاديةً معينةً تدفع بالمتعاملين للبحث عن حلول مبتكرة ومبدعة لهذه المشاكل
  1:ى أرض الواقع ما يليساعدت على ظهور مفهوم الهندسة المالية وإنزاله إل

تقوم الوسائط المالية من بنوك و شركات تأمين : الاحتياجات المختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل: أولا
عموما بتسهيل تحويل الأموال من وحدات الفوائض النقدية لوحدات العجز ،..وشركات استثمار وسماسرة

من  ،على الأقل نظريا ،ن للأفراد القيام بها بأنفسهمويمكن القول بأن هذه المهمة كان من الممك. المالي
ولكن أصبح من المسلم به الآن أن قيام الأفراد بهذا . دون الحاجة لوجود هذه المؤسسات والوسائط المالية

و رغم ذلك فإن ظهور الاحتياجات . العمل يؤدى إلى كثير من عدم الفعالية وقلة في الكفاءة المدركة
لوسائل تمويل مختلفة من حيث التصميم وتواريخ الاستحقاق جعل من العسير على هذه الجديدة والمتطورة 

الوسائط المالية بصورها التقليدية ومهامها القديمة من إشباع رغبات المستثمرين والمشاركين في أسواق 
 .ولذلك ظهرت الحاجة للابتكار ولابتداع وسائل جديدة لمقابلة هذه الاحتياجات. المال عموما

مما لا شك فيه أن تقنية الحاسوب قد أثرت على  :تقنية المعلومات ومفهوم السوق العريض: انياث
فقد أثر الحاسوب على أشياء أساسية . سواء حدوده ومفهومه أو طريقة عمله ،القطاع المالي بصورة كبيرة

التحويلات النقدية وعلى أشياء فرعية مستحدثة مثل كيفية عمل  ،في هذه السوق مثل ماهية النقود نفسها
ولكن ظهور شبكات الاتصال بالذات ساعد على تحويل الأسواق العالمية المتعددة . بين العملاء

                                                            
درة مجلة فصلية صا ،رلسابع عشدد العا ،دلمقتصامجلة  ،لإسلاميل ايوللتمس لأسوالعامة د الأبعاالمالية اسة دلهنا ،دحمد أمحمو ذر بألجلي ا 1
 .66ص ،6551ر سبتمب ،لإسلامين التضامك ابنن ع
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الحواجز الزمانية والمكانية ويصل مداه إلى وصول المعلومة  تنعدم فيه ،والمنفصلة إلى سوق مالي كبير
لعالم المترابط بواسطة هذه الشبكات فقد المرسلة ونظرا لأن هناك احتياجات مختلفة في أجزاء مختلفة من ا

أصبح من السهل تصميم الاحتياجات ومقابلتها بالاعتماد على قاعدة عريضة وواسعة من المشاركين في 
كلما تمكن مبتكرو الأوراق  ،وبالطبع كلما زاد عدد المشاركين في هذه الأسواق ،هذا السوق العالمي الكبير

 ،أي أنهم يجدون مساحة واسعة للحركة ،لعمل بصورة اقتصادية مقبولةوالأدوات المالية ومصمموها من ا
 . وكلما صمموا أو ابتكروا أداة جديدة وجدوا من يطلبها ويقبلها

يعني مفهوم الفعالية في سوق المال مدى مقدرة السوق على  :ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية: ثالثا
لكفاءة المدى الذي تستطيع فيه هذه الأسواق مقابلة هذه بينما تعني ا ،مقابلة احتياجات المشاركين فيه

( الكفاءة والفعالية ) وبسرعة ودقة عاليتين وهذين المعيارين  ،الاحتياجات بتكلفة قليلة أو بوفورات ملحوظة
وتوجه الأسواق عموما نحو درجات عالية من تجويد  ،يأخذان أهمية أكبر في حالة توسع قاعدة المشاركين

تحل محل ( تبادل أسعار الفائدة ) ولذلك نجد أدوات أو وسائل مالية مثل . عملاء وتقديمهاالخدمات لل
 . طرق تمويل قديمة نسبيا مثل إعادة تمويل القروض

 :ويمكن تلخيص الأسباب المباشرة لنشأة هذه الأدوات الجديدة فيما يلي

 . هذه الأدوات والوسائل المبتكرة تقلل تكاليف المعاملات بين الوحدات المختلفة الفاعلية أن  -6

وبذلك يمكن مقاسمة المخاطر بطرق  ،أنه يمكن عن طريقها خلق أنواع جديدة من الأوراق المالية  -4
 .وإلى أبعاد جديدة  جديدة 

ثرة مثل تغير قوانين الضرائب والقوانين انها يمكن أن تتغلب على كثير من العوامل الخارجية المؤ  -2
 .المنظمة لعمل الأسواق المالية في دولة دون الأخرى 

 ،أصبحت الهندسة المالية ممكنة بعد التقدم الذي حققته النظرية المالية :تطور النظرية المالية: رابعا
الفهم الجيد لاقتراح أنواع  يفترض. ومن العلاقة بين أنواعها المختلفة ،حسن هذا من تقييم الأوراق المالية

  1.جديدة من الأوراق المالية التي لا توجد ولكن يمكن اقتراحها

 ،أدت زيادة عدد الأسواق المنظمة الجديدة للأسهم :زيادة عدد الأسواق المنظمة الجديدة: خامسا
المستقبليات والمبادلات والابتكارات في الاتصالات وتقنية الحاسبات خلال السنوات الأخيرة إلى تخفيض 

ومن ثم زيادة مجالات استخدام الهندسة المالية  ،تكاليف التجارة والأدوات المالية النمطية بشكل كبير جداً 

                                                            
بعة طلا ،يعوزلتر واللنشر لفجدار ا ،رةلقاها ،طرلمخارص والفا: لماليةت اسساؤلمواق والأسا ،ميوزالخد احمم ألحكد اجمة عبرت ،نهيوكر مائيي  1
 .65ص ،4669،لىولأا
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بشكل  ،الطلب وبتكاليف معقولة وكنتيجة لذلك أصبح من الممكن إنتاج عقود مالية حسب. بشكل واسع
 1.يشمل تشكيلة واسعة من الحاجات الاستثمارية والحاجة إلى إدارة المخاطر التي تواجه منشآت الأعمال

إن الوقاية من المخاطر المالية هي واحدة من المهام  :زيادة المخاطر والحاجة إلى إدارتها: سادسا
فاستخدام المشتقات لتجنب هذه المخاطر هو استراتيجية . الرئيسية التي يجب على الشركات الاهتمام بها

كما أن التحول الاقتصادي من  2.عملية ولكن تعتمد اعتمادا كبيراً على مهارات المتعاملين ودقة التنبؤات
أدى إلى تقلبات كبيرة وغير متوقعة في  ،اقتصاديات تركز على العمالة إلى اقتصاديات كثيفة المعرفة

وترتب . مما شكل خطرا كبيرا على مؤسسات الأعمال و هدد وجودها ،ي العالمي ككلالمحيط الاقتصاد
 3.على ذلك ضرورة إنتاج منتجات جديدة

 فلسفة الهندسة المالية واستراتيجياتها: المطلب الثاني

بعد إيضاح مفهومها لابد من التطرق إلى آفاقها من خلال إبراز  ،لبيان أهمية الهندسة المالية      
 :ارتأينا تقديم هذا المطلب في الفروع التالية  ،فلسفتها ومجالاتها و استراتيجيتها

 :فلسفة الهندسة المالية وأهدافها :  الفرع الأول 

وعة من الأدوات المالية تتجسد فلسفة الهندسة المالية في تطوير مجم :فلسفة الهندسة المالية: أولا 
تساعد المتعاملين في الأسواق المالية على التكيف مع الظروف فائقة التعقيد وسريعة التغير التي  ،الجديدة

وتؤدي هذه الظروف إلى فقدان الدقة والموضوعية في إمكانية  ،تتسم بها هذه الأسواق في الوقت الحاضر
ومن ثم زيادة حالة عدم التأكد  ،ية المؤثرة في عمل المنشآتالتنبؤ باتجاه ومقدار تحرك المتغيرات المال

وترتكز فلسفة الهندسة المالية على التحليل  4.والتي تعني زيادة المخاطرة التي تواجهها هذه المنشآت
والتبادل والتوافيق المختلفة التي تحقق ( المنتجات المالية ) والقرارات الدورية الخاصة بالأدوات المالية 

تبديل ) ومحاولة تغيير الأدوات المالية وتعديلها لتجنب المخاطر وزيادة العائد  ،عائد بأقل مخاطرأعلى 
أسهم بأسهم أو سندات بسندات أو أسهم بسندات أو عملة بأخرى حسب تقلبات وديناميات أسواق المال 

 :ولتوضيح فلسفة الهندسة المالية يمكن أن نجسدها بالشكل التالي 5(.

 
                                                            

1 Zvi Bodie، What Is Financial Engineering?، Op-Cit. p1. 
2 Pdf downloaded on 20th 4 2021 from http://www.sciencedirect.com. 

 . 446ص  ،6551-6555 ،رلجامعة للنشب اسسة شباؤم ،يةدرلإسكنا ،"لماليةاسة دلهنت واصاورلبا" ،رلنجاد ايرف  3
   . 26ص ،قجع سابرم ،ديلعباس اباوزي دفم هاش  4

 .  624ص  ،4661 ،رلجامعية للنشدار الا ،يةدرلإسكنا ،لماليةاسة دلهنوا تلمشتقاا ،رلنجاد ايرف  5
 

http://www.sciencedirect.com/
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 :لماليةا الهندسةفلسفة  ( 4 -6 ) لشكلا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

راق ولاسسة ؤم ،نعما ،لماليةرات الخياات تيجياارستاعلى  زكيرتها بالتوأدوالمالية ا لهندسةا ،ديلعباس ابازي دوفهاشم : المصدر
 .32ص  ،2118 ،لىولأا الطبعة ،يعزولتوا رللنش

 

 :   على زتكرلمالية تا الهندسةن بأ(  4 -6) لشكل ا نم يتضح

       .لماليا زكرلمك اوبنإدارة  -        

         .الجديدةلمالية ت المنتجاإدارة ا -        

لمالية بأقل واية دلمارات الاستثمااعلى  زبالتركيوع رعلى قيمة للمشأ قلأساسي تحقياضها رغن ويكو
 .  محتملةة طرنى مخاوأدتكلفة 

ولديها العديد من  ،تعد الهندسة المالية شريان الحياة للإبداع المالي :أهداف الهندسة المالية: ثانيا
خفض حجم المخاطرة المالية ويكون ذلك عادة بإيجاد وتطوير مجموعة متنوعة : الأهداف لعل أهمها هو

ض رلتعا زكارمء معينة بنات ليفابتو هندستها قيطر نع نلتي يمكا المستحدثةلمالية دوات الأامن 
 . ممكنةرة وبأفضل ص المخاطر هذهوإدارة  ،للمخاطرة

 

 الهندسة المالية

 ادارة المنتجات المالية الجديدة ادارة بنود المركز المالي

 .اعلى عائد -

 .اقل تكلفة -

 .ادنى مخاطرة -
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 :بينها نم ثانوية اهدافلمالية ا للهندسةأن كما 

ة لمتغيرا المعدلاتلمقايضة لتغيير ا استخدامفضل مثل أمالية دارة لإ التدفقات النقديةهيكلة دة عاإ -6
 .لماليا بالتدفق لتنبؤافضل على أ القدرةأو يبية رضاض رثابتة لأغ معدلاتلى وض إرللق

 ملحجة اكبير زكارم قخلو معينة ت بتعاملا الدخولمكانية ل إخلا نمت لمعاملااتقليل تكاليف  -4
تكاليف  نقل مأغالبا ن ولمالية تكا الهندسةل أدوات خلا نلتعامل ماتكاليف إذ إن  ،بتكلفة قليلة نسبيا

 .بالطرق التقليديةلتعامل ا

تعزيز فرص تحقيق الأرباح من خلال إيجاد الأدوات الجديدة التي يمكن استعمالها في عمليات  -2
 .والمضاربة والتحوطالاستثمار 

تحسين سيولة السوق المالية بصورة عامة والمتعاملين بأدوات الهندسة المالية بصورة خاصة من  -6
 .والتي تتميز بالسيولة العالية نسبيا ،خلال إفساح المجال للتعامل مع مجموعة واسعة من الأدوات الجديدة

 : مجالات الهندسة المالية ومسؤولياتها: الفرع الثاني 

وهناك  ،تتحدد مجالات الهندسة المالية من خلال المشاكل التي تعالجها : مجالات الهندسة المالية: أولا
للتعامل بفعالية مع أي مشكل منها نحتاج إلى افتراض وجود . ثلاث مشاكل رئيسية في الهندسة المالية

في الوضع الحقيقي تتحقق  إذ أن كل العائدات. نموذج احتمالي لفرص الاستثمار في الأسواق المالية
عندما يتعرض شخص ما لديه هدف و موقف معين ويحتاج إلى معرفة ما يتعين عليه اتخاذه من 

 1:إجراءات

 نم مستمدةها ئدوعن ولتي تكوا ،لمشتقةالمالية وراق الأاكبير على  طلبك هنا: تاـلمشتقا رتسعي -1
 لتحديدلمشتقة بحاجة المالية وراق الأا هذهبيع إن . ىرلأخالمالية وراق الأر اسعاأمثل  ،ساسيةات أمتغير
 . طرلمخااتقليل ح وبارلأا تعظيميتماشى مع  الذيدل لتباا نثم وما ه

قبة ارمس وعلى قيادرا قا يكون ج أن سسية يحتاؤم شخص يدير محفظةأي : طرلمخاإدارة  ا -2
 .مينظلمنوا نيرلمستثما ،سائهرؤ نكل مء  ضاوإربحكمة  تهادار ها لإطرمخا

                                                            
1 Jeremy Staum، Financial Engineering with Stochastic Calculus، School of Operations Research and 

Industrial Engineering Cornell University، Ithaca، New York،2002،p 2 .   
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لى ل إوصولأمثل للر الاستثماافي ت سساؤلماد وارلأفا يرغب :لمالية وراق الأا  حفظةم  نتحسي -3
لمالية وراق الأر اسعاأفي  تنعكسلتي لم ت اماولمعلا نعن وئما يفتشون دارفالمستثم. لماليةا هدفهاأ 
 1.هذه المعلوماتكتشف ا نمأول  مهرباحا باعتباا أرولحالية كي يحققا

أما فريد النجار فيرى أن مجالات الهندسة المالية هي تصميم وتشغيل ومراقبة التدفقات النقدية وشبه      
لذلك . النقدية باستخدام الأدوات الكمية والكمبيوتر والنماذج الاقتصادية والمحاسبية لاتخاذ القرارات المثالية

  2:ت التاليةالمجالاتغطي الهندسة المالية 

 ،دخار والإقراضالمالية بالبنوك ومؤسسات الاالخدمات  -6

  ،تخطيط الخدمات المالية للأفراد وإعداد المخطط المالي القانوني -4

 ،مدير محفظة الأوراق المالية والمحلل المالي القانوني ،نشاط الاستثمارات -2

  ،ن ومكاتب التثمينتقديم الخدمات المالية للمكاتب والشركات العقارية وأمناء الاستثمار والتأمي -6 

 "المحلية والدولية""الخاصة والعامة"إدارة الأعمال المالية لأي نوع من الأعمال المالية والتجارية  -9
 .لغرض الربح أو لغير ذلك

نقصد بمسؤوليات الهندسة المالية المهام التي يمكن أن تضطلع بها  :مسؤوليات الهندسة المالية:  ثانيا
 : ونذكر منها ،بمؤسسات الأعمال وظيفة الهندسة المالية

وتقييم  ،تنظيم المنظومة المالية وإعادة هيكلتها وفق التغيرات البيئية ،التحليل المالي والتخطيط المالي -6
 . الاحتياجات الرأسمالية والزيادة في رأس المال

القبض وا لمخزون و محفظة الأوراق المالية سريعة التسويق وأوراق : إدارة هيكل الأصول النقدية -4
 .الآلات والأصول الثابتة الأخرى 

لأجل ايلة طوولأجل ة اقصيروض رلقا قيطر نعل ولأصايل وتمارات رق ،يلولتماهيكل إدارة  -2
 . اضرللإقل لمارأس ا     تسبو 

 .تهامشتقاولمالية ت المنتجاإدارة ا -6

                                                            
 .626ص  ،4665 ،لىولأابعة طلا ،باعةطلوايع وزلتر واللنشرة لمسيدار ا ،نعما ،لماليةطر المخاإدارة ا ،راوي لاب هيد وخال  1
 .441ص  ،6551-6555 ،رلجامعة للنشب اسسة شباؤم ،يةدرلإسكنا ،لماليةاسة دلهنت واصاورلبا ،رلنجاد ايرف  2
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 استراتيجيات الاستثمار بأدوات الهندسة المالية: الثالث الفرع 

الأهداف التي تسعى الهندسة المالية لتحقيقها  ،نقصد باستراتيجيات الاستثمار بأدوات الهندسة المالية     
 .نتطرق فيما يلي لأهمها ،وهي كثيرة ،على المدى البعيد باستخدام مجموع أدواتها الممكنة

 

  :التغطية : أولا 

لمستثمرين عن حماية مركز له في السوق هي العملية التي يبحث من خلالها أحد ا :تعريف التغطية -1
سيتم التعرض إلى كل ما يتعلق بالتغطية والتغطية باستعمال أدوات )  1.الحاضرة باستخدام مركز مضاد

 (.الهندسة المالية في الفصل الثاني 

 ،ا المشتقات كأدوات لإدارة المخاطربهإن الأهمية التي تحظى : استخدام المشتقات في التغطية -4
على مجموعة من المنشآت  6552تظهر جلية في من دراسة أجريت عام  ،بوصفها وليد الهندسة المالية

من تلك المنشآت تعتقد أن المشتقات  66حيث كشفت عن أن  ،يطلق عليها مجموعة الثلاثين. المالية
كما كشفت  ،ميةا حتنهمن مفردات العينة على أ 29بينما تنظر إليها  ،أدوات هامة للتغطية ضد المخاطر

تستخدم عقود مبادلة  16و ،من تلك المنشآت تستخدم عقود مبادلة أسعار الفائدة 19الدراسة أيضا أن 
تستخدم  66 ،تستخدم العقود الآجلة والعقود المستقبلية للتغطية ضد مخاطر أسعار الصرف 91 ،العملات

  2.ى العملاتتستخدم عقود الخيارات عل 26عقود الخيارات على أسعار الفائدة و

 : بةرلمضاا: ثانيا

 الكسبص رف تقديرثم  نمو ،التوقع مبدائيا هي ميلعاايفها ربة بتعرلمضاا :بةرلمضاايف رتع -1
لمتعاملين في ا نم ظهرت طبقة عندمابة رلمضاا وجدت قدو  3.لتجنبها رلخسائت احتمالاوالاغتنامها 

رق على فال ولحصواها رسعاع أتفاار عندبيعها دة عاإ بقصدلمالية وراق الأاء ارشهدفهم لمالية اق اولأس
 :  على يتوقف الهدف هذا قتحقيو. سماليرأبح رك رلسعا

  ،اءرلشوالبيع ابين ر لأسعاافي وق رف وجد  -       

 .بهالمتعامل المالية وراق الأاكمية دة يازمع  ،عتهارسو ملتي تتت الصفقاا عدددة ياز  -       

                                                            
   .261ص  ،قجع سابرم ،وانضد رلحميد اعبر سمي  1
لآجلة ود العقا: تلمشتقاا ،لثانيزء الجا ،تلمشتقاق وايورلتدام المالية باستخاسة دلهنطر المخاإدارة افي ث يدلحر الفكا ،مهيرابر إمنيدي هن  2
 .45ص  ،قجع سابرم ،لمستقبليةود العقوا
 .29ص  ،قجع سابرم ،وانضد رلحميد اعبر سمي  3



 ةــــاليـــــة المـــهندســار والـــكـتـالاب                                       : ل الأولــــصــالف
 

25 
 

يدخل  ،معرفة المتعاملين بفروق الأسعار أمر تقديري بما أن  :بةرلمضاافي ت اـلمشتقااستخدام  -2
 . فإنه يتم استخدام أدوات الهندسة المالية كعمليات التغطية والخيارات ،فيعدم التيقن والمخاطرة والمجازفة

ويتم استخدام العقود المشتقة في المضاربة عن طريق محاولة استغلال التقلبات السوقية المتوقعة في 
الصرف والفائدة والتأثير المرتبط بذلك على بعض الأصول أو الالتزامات بما يسمح  الأسعار ومعدلات

بتحقيق مكاسب نتيجة حدوث زيادات سعرية في قيمة عقود المشتقات المرتبطة بتلك الأصول أو 
  1.الالتزامات

رليني مثلا فالمستثمر الذي يعتقد أن قيمة الجنيه الإست ،يمكن استخدام العقود الآجلة للمضاربة     
 .سترتفع بالنسبة للدولار الأمريكي يمكنه أن يضارب عن طريق اتخاذ مركز طويل في عقد آجل

 : جحةارلما: ثالثا

تمثل المراجحة شكلا من أشكال المضاربة يتم من خلالها تقييد ربح عديم  :جحةارلمم اومفه -1
حيث تكون  ،سوقين أو أكثر المخاطرة أو تثبيته عن طريق الدخول بشكل متزامن في معاملات في

 ،المضاربة ممكنة عندما يصبح هناك عدم توافق أوعدم توازن بين سعر عمليات التسليم الآجل لأصل ما
والأداة المالية نفسها  ،أي هي فرصة الشراء والبيع في الوقت نفسه وفي أسواق مختلفة 2.والسعر النقدي

 .مع تحقيق هامش من الربح

إطلاق مصطلح الموازنة على هذه العمليات أخذاً بالنتائج التي تترتب عليها من  ويذهب البعض إلى      
و تهدف الهندسة المالية من خلال إستراتيجية المراجحة . إعادة التوازن في الأسعار بين مختلف الأسواق

ن إلى ابتكار فرص مراجحة خالية من المخاطرة ولعل السبب في ذلك يرجع إلى عدم كفاءة الأسواق لأ
ففي الأسواق تامة الكفاءة أو عالية الكفاءة لا  ،المراجحة ذاتها لا تتحقق في الأسواق ذات الكفاءة العالية

 .وهذا أمر نادر التحقق إن لم يكن مستحيلا في الواقع ،يوجد تباين في الأسعار بين سوق وأخرى 

 :م ولخصل واولأصإدارة ا: بعارا

فن وعلم اختيار : يمكن تعريف إدارة الأصول والخصوم على انها :تعريف إدارة الأصول والخصوم -1
ومنذ . وأفضل مزيج من الخصوم لمحفظة الخصوم ،أفضل مزيج من الأصول لمحفظة أصول المنشأة

ولهذا  ،زمن طويل كان من الأمور المسلم بها أن محفظة خصوم أية منشأة كانت تخرج عن نطاق المنشأة
 ،إلا أن ذلك تغير تماما منذ السبعينات. ى اختيار مزيج محفظة الأصولركزت إدارة هذه المنشآت عل

وهناك . طليقة للمنشأة على خصومها يدا حيث أعطت الأدوات المالية الجديدة والاستراتيجيات الحديثة
                                                            

 .444ص  ،4662 ،رمص ،يةدرلإسكنا ،ةلجامعدار الا ،للماواق اسأجعة في رالمل امشاك ،حصلاد حمأية طع  1
 .24ص  ،4662 ،رمص ،يةدرلإسكنا ،يةلجامعدار الا ،لمحاسبةطر المخاإدارة ا-ملمفاهيا: لماليةت المشتقاا ،دحمال لعاد اعبرق اط  2



 ةــــاليـــــة المـــهندســار والـــكـتـالاب                                       : ل الأولــــصــالف
 

26 
 

حساسية أسعار  ،الهيكلة ،السيولة: هي ،ابهخمسة مفاهيم أساسية لفهم إدارة الأصول والخصوم واستيعا
 .الاستحقاقات و مخاطر التوقف عن الدفع ،الفائدة

لضمان نجاح إستراتيجية إدارة الأصول والخصوم فإنه  يقترح : أسس نجاح إدارة الأصول والخصوم - 2
  1:أهمها ،الاسترشاد ببعض الأسس والمبادئ الضرورية لتنفيذ الهندسة المالية

سة المالية للمشروعات بإجراء تغييرات كثيرا ما يقترن نجاح عمليات التصويب الفني وإعادة الهند* 
بالإضافة إلى تصميم سياسات تسويقية مبتكرة وتنفيذ  ،جوهرية في الإدارة والتنظيم والتكنولوجيا المستخدمة

 . حتى توجد طلبا فعالا ومتزايدًا على الإنتاج

المالية التقليدية كالأسهم سواء ما تعلق بالأوراق : المقارنة بين البدائل المختلفة بين الملكية والديون * 
 .والسندات العادية أو حتى الأنواع الجديدة من الأوراق المالية الهجينة

 

 ابتكارات الهندسة المالية : ثالثالمطلب ال

لمالية كل ما يمكن أن يحقق بصفة عامة نسمي منتجا للهندسة المالية أوا بتكاراً لصناعة الهندسة ا      
هذا مع الإشارة . الهندسة المالية مستخدما في ذلك الأدوات المشار إليها سابقا ا أو أكثر من أهدافواحدً 

فأدوات الهندسة المالية مثلا في . إلى التداخل الذي يكتنف التفرقة بين أدوات الهندسة المالية ومنتجاتها
ا كأدوات كما أن هناك بعض المنتجات تستخدمأ حيانً  ،ذاتها تعتبر منتجا من منتجات الهندسة المالية

 .لتحقيق أهداف أخرى وهكذا

 2:لتاليةائيسية رلوع ارلفا نلمالية ضما الهندسةرات بتكاإدراج ا نيمك ،تهارها لكثربة حصلصعو نظراو 

 ،ماليةر أوراق بتكاا -        

 ،ماليةت عمليار بتكاا -        

 .المتعلقة بالشركات لماليةاللمشاكل ل وحلر بتكاا -        

 

 
                                                            

 .26ص ،  4664يليةوج ،  411ددلعا ،يةرلمصاصة ورلبامجلة  ،"لناجحةالهيكلة امفاتيح " ،وحسبم هشا  1
 ،عليوبن جامعة حسيبة ب ،ماليةود ونقص تخصر حة ماجستيأطرو ،لإسلاميةالمالية ت اسساؤلمالية بالماسة دلهناصناعة  ،دوزقنم يرلكد اعب 2
  . 69ص  ،4669 ،ورمنشر غيث بح،فلشلا
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 :لمالية وراق الأر ابتكاا: وللأع ارلفا

 ،نقصد بها تلك المنتجات موضوع صناعة الهندسة المالية التي تحولت حاليا :المنتجات التقليدية: أولًا 
أنها تحولت من منتجات مربحة  ،ولعل ما يميز هذه المنتجات ،بعد شيوعها وانتشارها إلى منتجات نمطية

ويرجع ذلك إلى أن هذه المنتجات قد انتشرت إلى الحد . ما خاسرةأو رب ،إلى سلع نمطية منخفضة الربحية
الذي أصبح فيه العرض يفوق الطلب بشكل جعل الفروقات بين ما تقدمه مؤسسة ما ومنافسيها يتضاءل 

وهذا ما أدى إلى انحسار الربحية  ،وتحولت المنافسة فيما بينها إلى السعر بدلا من النوعية ،إلى حد كبير
 :ويمكن إجمال بعض تلك المنتجات فيما يلي 1 .وتراجعها

ولا تعطي لحاملها الحق  ،هي شهادات غير شخصية يصدرها البنك :شهادات الإيداع القابلة للتداول -1
أما قبل ذلك التاريخ فإنه لا سبيل أمام  ،في استرداد قيمتها من البنك المصدر إلا في تاريخ الاستحقاق

وق الثانوي الذي يتضمن البنوك التجارية وبيوت السمسرة والتجارة التي حاملها سوى عرضها للبيع في الس
وطالما أن هذا النوع من الشهادات غير شخصي فإن معدل الفائدة عليها . تتعامل في مثل هذه الشهادات

وكانت شهادات . وتاريخ استحقاقها يتحددان بواسطة البنك دون تدخل من العملاء بما يجعلها قابلة للتنميط
لإيداع القابلة للتداول تعتبر منتجا مبتكرا للهندسة المالية بالمصارف خاصة المصارف الانجليزية ا

كما مكنتها من ترتيب  ،اتها للأرصدة الإضافية للمصارف التي أصدر مصدر  حيث اعتبرت ،والأميركية
 نلكثير مر اتكالاب منطلقادات لشهاا هذهة رفك كما اعتبرت. استدعاء الودائع وفق متطلبات الاستخدام

  2.للتداوللقابلة ر الاستثمادات ابينها شها نم ،ىرلأخالمالية ت المنتجاا

أحد أساليب الاقتراض التي يلجأ إليها التجار  3تمثل اتفاقيات إعادة الشراء :اتفاقيات إعادة الشراء -2
. المتخصصون في شراء الأوراق المالية وبيعها لتمويل مخزون إضافي من أوراق مالية سهلة التسويق

وبمقتضى هذا الأسلوب يلجأ التاجر إلى أحد السماسرة المتخصصين في تلك الاتفاقيات ليبرم له اتفاقًا مع 
ووفقًا للاتفاق يبيع التاجر للمستثمر   . ن عن فرصة لإقراض أموال فائضة لديهأحد المستثمرين الذين يبحثو 

كما يقوم في الوقت نفسه بإبرام صفقة  ،أوراقًا مالية بما يعادل قيمة المبلغ الذي يحتاجه( بصفة مؤقتة ) 
على . لأوراقبسعر أعلى قليلا من السعر الذي باع به هذه ا ،إعادة شراء لتلك الأوراق مع المستثمر ذاته

                                                            
 .1ص  ،قجع سابرم ،"لإسلاميالمنهج افي ظرات لمالية ناسة دلهناصناعة "،ميلولساسامي م هيرابإ  1
بعة طلا ،رمص ،رةلقاها ،ملسلادار ا ،لإسلاميةرف المصاافي ل لأجل اير طولاستثمام اعيدلمالية في تواق الأسدور ا ،بةد دوامحمرف شأ  2
  . 666ص  ،4661 ،لىولأا

سة دا للهنئعًراا جوذنمل نها تمثألا إ ،يةديلتقلالمالية اسة دلهناصناعة ت منتجان حالياً  مت صبحأ ،راءلشدة اعات إتفاقيان أن امم غرلاعلى   3
س نها في نفأكما  ،لماليةت اسساؤلمن طرف اية مدلنقواق الأسافي رة مة بكثديلية مستخوتمأداة فهي  ،تلمنتجان امن عيونن لمالية فهي تجمع بيا
   .رورةلضد اعنل يولتماعلى ول لحصل اجن أنية مولقانودالقيوز اتجان لمالية مت اسساؤلمن ايلية تمكوعملية تمت قولا
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أن تنفذ صفقة إعادة الشراء في الموعد الذي تنتهي فيه حاجة التاجر للمبلغ الذي سبق أن حصل عليه من 
 .المستثمر ويعتبر فرق القيمة بين عقد البيع وبين عقد الشراء بمثابة فائدة على الأموال المقترضة

دولار للإشارة إلى الدولارات الأمريكية  -يستخدم مصطلح الدولار الأوروبي أو اليورو :اليورو دولار - 3
. وعلى الأخص المصارف الأوروبية ،التي تحتفظها المصارف في خارج الولايات المتحدة الأمريكية

الأوروبي من عدد من المصارف الكبيرة في لندن وبعض الدول الأوروبية الأخرى  1ويتكون سوق الدولار 
 .التي يقتصر تعاملها على الدولار

 : اقة الائتمانبط -4 

اعتبرت بطاقات الائتمان خلال المراحل الأولى لظهورها  :تعريف بطاقة الائتمان وطريقة عملها : 1-4
. من أهم ما استطاع الفكر المالي إبداعه وهي من أشهر الخدمات المصرفية التي تقدمها البنوك التجارية

تمكّنه من الحصول على السلع  ،هبطاقة خاصة يصدرها المصرف لعميل: والبطاقة الائتمانية هي
ويقوم بائع السلع أو الخدمات بالتالي  ،عند تقديمه لهذه البطاقة ،من محلات وأماكن معينة ،والخدمات

ويقدم المصرف  ،فيسدد قيمتها له ،بتقديم الفاتورة الموقعة من العميل إلى المصرف مصدر الائتمان
 .من حسابه الجاري لطرفه ( خصمها) للعميل كشفًا بإجمالي القيمة لتسديدها أو لحسمها 

 2:لتاليةايا ازلمف ارللمصن لائتماا بطاقة قتحق  :لائتمانيةافوائد البطاقة  : 2-4

 ،الارتفاع بتوظيف المصرف لأمواله إلى حدود كبيرة وإلى المدى الذي تسمح به موارده -     

ضمان جزء كبير من الأفراد المستفيدين من البطاقة كمتعاملين دائمين للمصرف حيث يتشجعون  -     
 ،التعامل معه والاستفادة من خدماته الأخرى على 

اضطرار المحلات التجارية ومحلات الخدمات المشتر كة في النظام إلى فتح حسابات ودائع مع  -     
 ،ما تلجأ إلى الاستفادة من خدمات المصارف الأخرى و غالبا  ،المصرف لتسهيل أعمالها

 ،كبر حجم عائد هذا النظام بالقياس إلى أعبائه  -     

 .يعتبر نجاح هذا النظام في حد ذاته أداة جيدة من أدوات الإعلان عن المصرف -     

 

                                                            
 ،يةدرلإسكنا ،ثيدلحابي رلعب المكتدار ا ،رلاستثماق ايدصناولمالية وراق الأا: للماواق رأس اسأفي ر لاستثماأدوات ا ،ديهنم هيرابر إمني  1

 .19ص ،6555 ،رمص
   .61-65ص  ،4666 ،ردنلأا ،نعما ،رللنشل ئدار وا ،وكلبنإدارة افي رة لمعاصت الاتجاهاا ،وظمحفودة ج ،ديان زمضار  2
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 :المنتجات الحديثة: ثانياً 

هي تلك السندات التي يمكن تحويلها إلى أسهم عادية للمنشأة  :السندات القابلة للتحويل إلى أسهم -1 
ولقد قدم المهندسون الماليون تلك الورقة في محاولة لمد يد العون للمنشآت التي تحدوها . المصدرة للسند

ربما لكونها قد تحولت حديثًا من شركة  ،غير أنها تجد صعوبة في ذلك ،الرغبة في إصدار أسهم عادية
كة مساهمة وتوفر لها الحد الأدنى من حملة الأسهم غير أنها تجد صعوبة في طرح المزيد خاصة إلى شر 

بشكل يجعل إصدار  ،يحدث هذا عادة بسبب نقص المعلومات المتاحة عنها. من الأسهم للجمهور
 .السندات القابلة للتحويل إلى أسهم هو البديل الأمثل

س المال شركات تسمى شركات رأس المال المخاطر يقدم هذا النوع من رأ: رأس المال المخاطر - 2
وهي شركات متخصصة في تمويل عمليات على درجة عالية من  ،التي ظهرت أول مرة في الثمانينيات

يتكون رأس المال المخاطر عادة . المخاطر أملا في الحصول على عائد مرتفع يتناسب مع تلك المخاطر
 1.في شراء أسهم عاديةمن أسهم ممتازة مصحوبة بصكوك تعطي الحق 

لا يحصل حاملها على فوائد دورية  ،هي نوع من سندات الخصم :السندات ذات الكوبون الصفري  -3 
 . بل يحصل عليها ممثلة في الفرق بين السعر الذي يشتري به السند وقيمته الأصلية

وع إلى تعريف الهندسة لكن هل اليورو هندسة مالية؟ للإجابة عن هذا التساؤل لابد من الرج :اليورو -4
و ستكون الإجابة هي أن . المالية أو الابتكار المالي ومن ثم معرفة موقع اليورو ضمن هذا التعريف

فهو في الوقت نفسه أداة مالية مستحدثة ساعدت على تقديم حلول لكثير  ،بالإضافة إلى كونه عملةرو وليا
نعتبر الهندسة المالية ناجحة إذا تحققت فيها  وكما أشرنا سابقا. من المشكلات المالية والاقتصادية

و يمكننا ملاحظة أن كل هذه الشروط أو معظمها قد تحققت في العملة الأوربية  ،الشروط اللازمة
وبهذا الخصوص يشير بعض الاقتصاديين إلى أن اليورو كان أحد الابتكارات المالية العالمية . الموحدة

 2:حيث أدى إلىالأكثر أهمية في السنوات الأخيرة 

 ،تخفيض تكاليف المعاملات -       

  ،خفض مخاطر سعرِ الصرف -       

 .خلق نظام مالي كفء في المنطقةِ الأوربية -       
                                                            

 .659ص ،قجع سابرم ،قيورلتوالمالية ت المشتقادام المالية باستخاسة دلهنا:طرلمخاإدارة افي ث يدلحر الفكا ،ديهنم هيرابإر مني  1

 
2 Eugenio Domingo Solans، Financial innovation and monetary policy، The 38th SEACEN Governors 

Conference and 22nd Meeting of the SEACEN Board of Governors on "Structural Change and Growth Prospects 

in Asia - Challenges to Central Banking"، Manila، 13 February 2003. 
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في السنوات الأخيرة أصبح المستثمرون أكثر اهتماما بتنويع استثماراتهم  :المنتجات المالية المركبة: ثالثا
واتجه المستثمرون إلى حلول استثمارية متطورة وذكية ومنها  ،والابتعاد عن أسواق الأسهم التقليدية

المنتجات المالية التي تحمي المستثمرين من انخفاض الأسواق لكنها في الوقت نفسه تسمح بالاستفادة من 
واليوم تنوعت المنتجات المالية المركبة بشكل كبير إلى حد قد يصعب  ،ي ارتفاع قد تسجله هذه الأسواقأ

 .معه حصرها جميعا

هي عبارة عن استثمار مركب يضم أو يجمع منتجين أو أداتين  :ماهية المنتجات المالية المركبة -1
مد على العائد المرتبط إما بواحدٍ من الأداتين قيمة هذا النوع من المنتجات المركبة تعت ،ماليتين مختلفتين

وبشكل عام يكون هناك هدف واحد من المنتجين ضمن . ضمن المنتج المركب أو العائد على كليهما معا
 ولثانية هداة الأا هدفن وبينما يك ،هرستثمااتم  الذيل لمارأس اعلى  فظةلمحاا وكبة هرلمالمالية االأداة 

 الداخلذوات  نمالية مأداة كبة رلمدوات الأا هذه مها تضروص ابسطفي . للمارأس العمل على تنمية ا
 كسنداتمالية تعمل أداة لمنتج ا تفس نضمن ويك لذا. ىرخأية رختياامالية أداة لى إبالإضافة  ،لثابثا

ية رلاختياداة الأاقيمة  تعتمدبينما . موعد السندء نتهااعند ستلامه ل والمال رأس استقلاا نتضم وبذلك
وفي حالة الأسهم عادة ما تتكون الأدوات  ،التي ترتبطها والتي تكون عادة أكثر تقلبا قيمة الأصولعلى 

المالية المركبة من سلةٍ أو باقةٍ من الأسهم ومؤشرات الأسهم المختلفة مثل أسهم الشركات الصناعية 
هذه المنتجات (.  s&p500) ومؤشرات ،( dowjones industrial) و(  CAC 40  ftse)الكبيرة    

ويرتبط العائد على المنتجات  ،توفر ميزة أو صفة التنويع التي تعتبر أبرز مفاتيح تخفيض المخاطرة
المركبة دائما بأداء الأصول المرتبطة بها وفي حال كانت هذه الأصول عبارة عن أسهم فإن أداء 

 .ضع الاستثمارالمنتجات المركبة يكون مرتبطًا بأداء الأسهم أومؤشرات الأسهم مو 

 :الخصائص الهيكلية للمنتجات المالية المركبة  -2

تعتمد المنتجات المالية المركبة على ازدواجية فهي مشتقات مالية          :التوفيق بين العائد والمخاطرة : 1-2
 اسهما أو سندً  فهي عبارة عن تركيبة بين الخيار على أصل من الأصول سواء كان ،وسندات( خيارات ) 

كل هذا من أجل  ،أو حتى عملة أو سلعة أو غيرها أو سند ذو أجل محدد تختلف باختلاف مدة الاستثمار
تعود جاذبية هذه الخيارات إلى قدرتها على توفير عدد . نيرللمستثم الجذابةرات لخياا توفير مجموعة من

كما أن  ،بها المستثمر أصلاكبير من الأدوات المالية بناءً على خليط بين المخاطرة والعائد التي يرغب 
يمكن لهذه  ،هذه المنتجات المركبة توفر استراتيجيات متعددة حيث يمكن ربطها بعدد كبير من الأصول

إذا نجحت الاستراتيجية أو . أو صناديق تحوط ،الأصول أن تكون أسهماً أو سندات أو سلع أو عملات
ا فشلت التوقعات فإنه يحصل على قسم صغير التوقع يحصل المستثمر على الجزء الأكبر من الربح وإذ
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وبالتالي يحقق أهدا مالية معينةب شكلٍ مسبق قبل القيام  ،جدا من الخسارة أو لا خسارة في أغلب الأحيان
 .بالاستثمار

بعض المنتجات المالية المركبة التي تستثمر في الأسهم أو العملات أو  :قابلية التسييل : 2-2 
لكن هنالك أدوات لا يسمح بتسييلها إلا  ،يوميا لوجود سعرها يوميا أو في كل دقيقة البضائع يمكن تسييلها

كما أن ضمان رأس المال لا يتحقق إلا إذا  ،أسبوعيا أو شهريا مثل صناديق التحوط ومقابل رسوم معينة
ة المدة المتفق فإذا قام المستثمر بتسييل الاستثمار قبل نهاي ،تم الانتظار حتى نهاية المدة المتفق عليها

عليها يحصل على القيمة السوقية للأداة والتي قد تكون أقل أو أكثر من القيمة المضمونة المتفق عليها 
 .في بداية المدة

على الأغلب يتم بيع هذه المنتجات للمؤسسات الاستثمارية ولمديري  :الحاجة إلى الوساطة : 3-2
ستثمار وأحيانًا للمستثمرين الأفراد في علاقة مباشرة لكن الأصول ووسطائها و أيضًا للشركات الراغبة بالا

بشكل عام يقال أن تعامل المؤسسات الاستثمارية بالمنتجات المركبة يفوق إلى حد كبير تعامل المستثمر 
 .الفرد هذه المنتجات

 

إن العامل . الاستثمار في المنتجات المركبة هو أمر يجب أن يفكر فيه المستثمرون  :مخاطرها -3
كتلك المرتبطة بالسندات تمنح عوائد كتلك  هاالجاذب في المنتجات المركبة هو أنها في مقابل مخاطر 

ي إلا أنه على المستثمرين أن يدركوا أن ثمة اختلاافً بين الاستثمار ف ،المرتبطة بصناديق التحوط
وإضافة إلى ذلك فإن المنتجات  ،المنتجات المركبة من جهة والاستثمار المباشر في الأصول المغطاة
إضافة إلى أمور أخرى لها علاقة  ،المركبة قد لا يكون لها حقوق التصويت الممنوحة في الأصل المغطى

 .بالحالة السوقية لهذه المنتجات

 

ندسة المالية من خلال ابتكار العمليات المالية إلى تطوير تهدف اله :العمليات المالية: الفرع الثاني
 : ويمكن إجمال هذه الابتكارات في. الأداء بصفة عامة

 . ابتكارات تهدف لتخفيض تكلفة المعاملات -  

 .ابتكارات تتيح الفرصة لاستخدام الأساليب التكنولوجية الحديثة التي تستهدف سرعة تنفيذ المعاملات -  

وفيما يلي بعض العمليات المالية الناتجة عن . ت تهدف إلى تخفيض الرصيد النقدي المعطلابتكارا -  
 :الهندسة المالية
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ت لاياولافي  رلتاسع عشن ارلقا بدايةفي ة رمول لأ ملأسهات ارشؤم ظهرت : ملأسها مؤشرات: لًا أو
 رشؤمأول  باصدارلمالية وراق اللأرك ويوصة نيروفي ب زنويكه جرشداو و يديكية على رلأما المتحدة
 يعكس تطورحسابي قياسي  رقم نعرة عبا هو رشؤلموا1 .6151م لصناعية عات اكارللش لداوجونز

ت منتجا نا متجمن اترشؤلماتعتبر و. نبالنقصادة أو يازبالاء ومعينة سق ولتعامل في سر اسعاأ
 ،المحافظ الاستثماريةحيث تقدم خدمة كبيرة للمتعاملين في البورصات ومديري  ،لماليةا الهندسةصناعة 

بل تحولت مع مرور الزمن إلى أداة استثمارية تجتذب الكثير من المستثمرين حيث تمكنهم من التحوط 
وظهرت حديثًا استخدامات هامة . كما انها تعتمد كأساس لبعض المشتقات المالية. ضد المخاطر

دة من حركة الأسواق والاتجاهات لمؤشرات الأسهم في مجالات الدراسات الاقتصادية والمالية للاستفا
 .الاقتصادية بشكل عام

يقصد به قيام العميل بتمويل جزء من  ،هو منتج من منتجات الهندسة المالية : الشراء الهامشي: ثانياً 
الذي ربما يقترضه بدوره من  ،والباقي بقرض يحصل عليه من السمسار ،الصفقة نقدًا من أمواله الخاصة

 .و الذي يمثل غطاء لحماية المقرض ،ويمثل المبلغ النقدي المدفوع الهامش المبدئي للصفقة. بنك تجاري 

غير أن . الأصل في المعاملات أن تشترى الورقة المالية ثم تباع فيما بعد : البيع على المكشوف: ثالثاً 
 ،ثم تشترى فيما بعد ،المعاملات تباع فيه الورقة المالية أولا الهندسة المالية قد فاجأتنا بنمط آخر من

 .عندما تنخفض قيمتها السوقية عن القيمة التي سبق أن بيعت بها

 : نذكر منها ،وتتنوع بشكل كبير ،وهي تختلف حسب وضعية كل مؤسسة :الاستراتيجيات المختلفة: رابعاً 

بشراء كل أسهمها أو معظمها من خلال  ،نشأة أخرى هي استيلاء منشأة على م :السيطرة العدوانية -1
 . يتم ذلك رغم أنف إدارة الشركة المستهدفة. عطاءات الشراء

وذلك ببيع جزء من  ،وهي أسلوب لتخفيض حجم المنشأة :التخلص من جزء من أصول المنشأة -2
مستقل لا يعطي أو لكون تلك الأصول تمثل خط إنتاج  ،إما لحاجتها للسيولة ،أصولها لمنشأة أخرى 

 .عئباًن وتك دبل ق ،للمنشأة ميزة

هي استراتيجية من شأنها أن تجعل التأثير الإيجابي أو السلبي على سعر  :استراتيجية التحصين -3
مساويا للتأثير السلبي أو الإيجابي الذي يحدثه التغير في  ،نتيجة للتغير في سعر الفائدة في السوق  ،السند

 .سعر الفائدة على المعدل الذي يعاد به استثمار حصيلة السند عندما يحل تاريخ استحقاقه

                                                            
ت سساؤلما: ولحر بع عشرالر اتمؤلما ،لعالميةل الماواق اسألباته في طمتو لإسلامي ام لأسهوق اسرات شؤمء بنات لياآ ،رلنجام اهيرابن إحنا  1
 .629ص ،4669 ،دةلمتحابية رلعرات الإمااجامعة  ،لإسلاميةالمالية ا
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التسجيل من الرف و الاندماج و الخوصصة و الاستحواذ : منها ،ويمكننا إضافة استراتيجيات أخرى      
 .لملكيةو خطط مشاركة العاملين في ا

 

 إبداع وابتكار حلول للمشاكل المالية: الفرع الثالث

نقصد بها مجموعة الأفكار المبتكرة التي تمكن المنشأة من تحقيق الأهداف المشار إليها في أهداف      
فهي تبدأ من الشركات المتعددة  ،ا عدم إمكانية حصرهاضمني ومن الواضح أن ذلك يعني. الهندسة المالية

إلى ستراتيجيات الهجومية كالسيطرة و  ،بوصفها شكلا من أشكال إعادة الهيكلة المالية للشركاتالجنسيات 
 .إلى الاستراتيجيات الدفاعية كالتحصين. ااحيانً  الاستحواذ أو حتى الاحتكار

يلي بعض من المنتجات والتي تمثل هندسة مالية مبتكرة في مجال إيجاد حلول للمشاكل المالية  وفيما    
 :ومن أمثلتها ،للمؤسسات

كانت عمولة السمسرة تمثل نسبة من قيمة الصفقة التي يتم : الهندسة المالية لنشاط السمسرة: أولًا  
وقد نجحت الهندسة المالية في إدخال . ولةإبرامها ولم يكن لاقتصاديات الحجم أي أثر على مقدار العم

ويقصد بسمسار الخصم بيت السمسرة . ابتكار جديد هو سمسار الخصم تهدف لتخفيض تكلفة السمسرة
وهي تقديم الخدمات الاستشارية  ،مستبعدًا أكثر خدمات السمسرة تكلفة ،الذي يقدم لعملائه خدمات محدودة

 .في شأن قرارات الاستثمار

تعتبر من بين الخيارات المتاحة أمام الإدارة المالية في منشآت : البدائل ما بين الملكية والديون : ثانياً 
حيث تتم دراسة خصائص المصادر التمويلية وتكلفتها ثم اتخاذ القرار التمويلي المناسب الذي  ،الأعمال

ة المالية يعتبر من إن معرفة كل منتجات الهندس. يعظم قيمة المنشأة ويقلل تكاليفه إلى أقصى حد
أن يكون على دراية بكل  -مثلا  –لهذا نجد أنه لا يطلب من المهندس المالي ،ضروب المستحيل
بل يكفي للمهندس المالي الذي يعمل في أسهم شركة ما أن يكون على دراية بهذه  ،المنتجات المالية

والمهندس  ،ف التمويلية لشركتهوالتي تستخدم لتحقيق الأهدا( أي الأسهم بمختلف أنواعها ) الأدوات 
لإدارة  ،ينبغي أن يكون على دراية بالمشتقات المالية واستخداماتها ،المالي الذي يعمل في السوق المالي

 .المخاطر أو للمضاربة
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 خلاصة الفصل الاول

 
قمنا من خلال الفصل الأول بتوضيح جملة من المفاهيم الأساسية والمرتبطة بالابتكار المالي  لقد      

والابتكار المالي ببساطة هو جلب منتج جديد إلى السوق يكون متميز عن غيره ويكون . والهندسة المالية
ظهرت في صورة أدوات وتعتبر الهندسة المالية وسيلة لتنفيذ الابتكار المالي وقد  ،له وزنه في الأهمية

ويجري توظيف الابتكارات المالية في مجال  ،وآليات مالية جديدة تمثل حلولا إبداعية لمشاكل الإدارة
لأدوات وآليات  ،والتنفيذ ،والتطوير ،كما ان الهندسة المالية هي التصميم. والمراجحة ،المضاربة ،التحوط

هذا مع الإشارة إلى أن هذا المفهوم لا يزال . تمويلوالصياغة لحلول إبداعية لمشاكل ال ،مالية مبتكرة
 .يحتاج إلى ضبط خاصة من الناحية الأكاديمية

 

 

 

 

 

 

 

 



 

: الفصل الثاني 
الاطار النظري 
 للاسواق المالية
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 دتمهی
و الاجتماعية ازدياد الحاجات  ةالصناعي ،جالات الاقتصاديةلمنتج عن التطورات المتلاحقة في كل من ا    

حيث حضيت  ،مما أدى بالضرورة إلى تطور الأنظمة المالية ،المالية للوحدات الإنتاجية بحكم توسعها
أحد و . ق نمو اقتصادي أمثلباهتمام بالغ على جميع المستويات و ذلك نظرا لما تقدمه من دور مهم في تحقي

فإذا كانت هذه السوق ذات أداء جيد بالنسبة  ،الأطراف الفاعلة في النظام المالي هي سوق الأوراق المالية
و يتم تحقيق ذلك من خلال الجمع  ،قتصادي ككلفسينعكس ذلك إيجابيا على الأداء الا ،لحجمها و سيولتها

بذلك احتلت هذه السوق مكانة هامة في اقتصاديات و  ،ر الأموالبين المدخرين والجهات التي تقوم باستثما
 .كبير و خاصة من طرف الحكومات والمستثمرين و حضيت باهتمام ،معظم الدول

ها لما طتنشيويكها رعلى تحل مالية تعمأدوات على ر فوتت ،واقلأسن اها مرلمالية كغيوراق الأوق افس     
ع تسادة إياوز ،تكارلشراد والأفرات اخدمنا لحماية من آمكاون تكن تسمح لها بأ ،صخصائن به مز تمتا

ن ية مدتقلي ،فيهار لإستثماراد المالمالية اقة ورلوع النر ختيازة إمين ه مرفوما تو ،لماليةوراق الأوق اسق عمو
لمالي طور التن اكا ،ولنة بأصولمضموراق الأت أو المختلفة للمشتقاواع الأنن ايثة مدحأو  ،اتدسنم وسهأ

 . هاورهظسببا في 

قمنا ث حي ،لماليةوراق الأواق اسأبيعة طلمتعلقة باية ظرلنب انوالجافة رلى معل إلفصذا اهدف يهو     
  :لآتيةث المباحالى إبتقسيمه 

  المالية الأوارق  سواق لية وماهية الاسواق الما: وللأث المبحا. 
  لماليةوراق الأوق الة في سداولمتالمالية وراق الأا: لثانيث المبحا . 
 يةدلاقتصااهميتها وألمالية وراق الأوق اسءة ضية كفارف: ثلثالث المبحا. 
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 المالیة الأوارق  سواق ماهیة الاسواق المالیة و: وللأث المبحا
كما يطلق عليها أيضا بالسوق  ،الأوراق المالية بمصطلح البورصة طلق في بعض الأحيان على سوق ي     

و في هذه الحالة تكون السوق المالية بصدد مفهومها الضيق و تتكون سوق  ،المالية إذا سميت بدون تحديد
بحيث لا تقل درجة أهمية الأولى  ،الأوراق المالية من سوقين رئيسيين هما السوق الأولية و السوق الثانوية

ثم  ،فضلا عن هذه الأهمية فإن كلاهما يقومان بوظائف اقتصادية ترمي إلى حشد المدخرات ،الثانية عن
 .ضخها في التمويل طويل الأجل للمشروعات الإنتاجية الكبرى 

ورة ائفها بصووظلمالية وراق الأوق اسو ،عامةورة لمالية بصوق السالى ث إلمبحذا افي هطرق سنتو     
 :لتاليةب الاطلمافي ك لوذ ،خاصة

  عهاوانوألمالیة خصائصها واق الأسوم امفه: وللأب الطلما

 .عهاوانم أهألى إبالإضافة  ،خصائصهاولمالية وق السوم امفهب لطلمذا اهول يتنا    

 لمالیة واق الأسة انشأ: وللأرع الفا

ث حي ،ملاسا ذابهرف تعن تكم لوٕان  ،تمادلخوالسلع واق اسطور ألى تإلمالية واق الأسطور اجع تري     
ل قبم عا ( 0444) لي واحذ فمن ،لآجلةاها رسعاوأها رسعاد أيدتحوبضائعه رض بعر يسمح للتجان كا
ت لتي تضمنابي ورايعة حمرشل خلان فة مرلصيل وايولتمل اشكادم أقن أيدفرالرة وادي احضات فرعد لميلاا
لمالي ل التعامن امل شكارت أهرة وظلتجاطورت اتد أن فة بعرلصيل اعمارة وألتجام ايظنية لتنوقانواد م
ل عمان أها مرغيت وعاوفدلماية وتسل ويولتمراض والإقتت اعمليال ولماوت اهمها بين أمدي ولنقوا
 . فةرلصيا

د يدبالتح ،دلميلال اقبس لخامرن القالمالية في واق الأسن امارولرف اها عطورترة ولتجاو امع نمو       
لمشابهة اة طلأنشض ابعواق لأساه ذهدت شهإذ  ( Cllegia-Mercatoum) عليه وا لقوأط ( 725) م عا

 .رلحاضانا رفي عصرة لتجات اصاوربض بعر كبيد لى حإفهي تشبه  ،رةلمعاصالمالية واق الأساة طلأنش

ر على كبرة لفكاه ذهد تعتمل ولعمافي ث سميآدم ية ظرلى ند إلمالية تستنواق الأسء انشارة إفكإن       
وق لسم احجن ثيقة بيوعليه علاقة ب تريتذي لر الأما ،جلإنتام اعلى حجد يعتمه دوربذي لوق والسم احج
وراق لأا بصفة خاصة علىولمالية طورات التالنهائية على العلاقة بالمحصلة اه ذهت نعكسإ ،جلإنتام احجو
 1.لماليةوراق الأوق اعليه سق لص أطمالي متخصوق سد يجاإعليه ب ترلمالية مما تا

                                                            
 .001-007: ص ص ،2404 ،نعما ،يعوزلتر واللنشء صفادار  ،لمالیةوراق الأوق اسوأداء یة دلنقوالمالیة ت السیاساا ،عميدلظم اكاس عبا  1



لمالیةا وراقلأا وقلس ظريلنا راطلإا                                                  :  الفصل الثاني   
 

38 
 

 : دولللدي لإقتصاوالمالي طور ابالتطت تبل إرحرامس ئها بخمولمالية في نشق اوالأسرة افكرت مد قو    

 

في م تهراخدمر ستثماإعلى راد لأفل اقباوٕا ،لخاصةرف المصان امر كبيدد عود جوبزت تمي :لى ولأاحلة رلما
 .مختلفةت عارومش

 .يةرلتجارف المصااعلى طر يسيذي لزي اكرلمرف المصور اهظية داببزت تمي :لثانیة احلة رلما

رف لمصاا( ،للأجل ايط وطوسومتراض لإقالمتخصصة في رف المصارت اهظفيها و :لثالثة احلة رلما
ل يولتموال لأمن احاجتها مد لسل لأجايلة وطوة طسومتدات سندرت صألتي ا) عيةزرالواية رلعقاوالصناعية ا
 . مختلفةلت اعارولمشا

دات سندارات صدة إيادة وزلفائر ابسعم لإهتماوالمحلية اية دلنقواق الأسرت اهظفيها و :بعة رالاحلة رلما
ر يعتبذا هو ،داوللقابلة للتداع الإيدة اشهاو ،يةرلتجاوراق الأط انشاو زاد  ،يلةوطوة طسومترات نة لفتزالخا
أي ) وراق لأاه ذهدل ية لتباوثانواق سر أو هظية دابولمالي وق السافي دي لنقوق السج امادية لإنداب
م بالنسبة لحجرة مالية كبيوارد مود جومما يقتضي  ،مةدية متقدنقوق سود جولى إبالإضافة  ،(ت صاورلبا
 .فيهري لتي تجت العملياا

ل كل تكمث حي ،ليةدولالمالية واق الأسالمحلية في المالية واق الأسج امادنإحلة رهي مو :لخامسة احلة رلما
م اظلنطور افي تطورة حلقة متل حلة تمثرلماه ذهو ،عليهاب لطلود والنقرض اعث حين مرى لأخامنها وق س
 .لةدولل اخدافي رلمصا

  لمالیةواق الأسف ایرتع: لثانيرع الفا

طرقالى ها نتدبعل ولماالح طمصم لا ثوق أولسرف انع ،لماليوق السالح طئة مصزبتجوم نقوف س     
 :لماليةواق الأسف ايرتع

رة في فت ،جلإنتار العناصأو  ،لسلعة معينةن يرلمشتن و البائعيوع امجم: وهوق لسا: ق ولسف ایرتع   -1
 2.مبينهق ثيل وتصاإعلى و ،قة معينةطمنو ،منية معينةز

                                                                                                                                                                                                
 

 ،رللنشس لنفائدار ا ،لإسلاميد الإقتصاظور امنن لمالیة موراق الأواق ایة لأسدلإقتصار الا ثاا ،وي ناطسلامة عييسى شء ياركز  2
 .21- 27ص ص ،2442،غمان،ردنلأا
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لكلمة اكما تعني  ،لملكيةوم امفهل كلمة ماوي تحو ،ينتفع بهك و ما يملل كو ه للماا:  للماف ایرتع   -2
 1.ما ينتفع به الى بعطلل امي

لمالية دوات الأابائعي ن يجمع بيذي لر ااطلإك الذنه أعلى ل لماوق اسرف يع:  لمالیةاواق لأسا   -3
 ،فيهم تذي لن المكاأو الجمع ذا ابها هق لتي يتحقاسيلة ولن اعظر لنض ابغك لدوات وذلأك اتلري مشتو
أي في  دةلسائن الأثمال اتجعث بحيوق لسافي ن لمتعاملين افعالة فيما بيل تصاوات إقنر فوترط بشن لكو
   2.لة فيهداوقة مالية متي ورمنية معينة بالنسبة لأزة ظلح

لى رة إخدلمدات احولك اتلن موال لأمق افدفيها تم لتي يتن الأماكالمالية بأنها واق الأسرف اتعو     
يها دلس ليومالي ض يها فائدلر وخادبالاوم لتي تقدات احولن اموال لأمل اتنتقث حي ،رةلمستثمدات احولا
يها دلر فوالا تتن لكو ،يةرستثمارص ايها فدلتي لدات احولالى وال إلأماه ذهدام ية كافية لاستخراستثمرص اف
ر اإطفي راد ولأفدات امع معتقءم تلاتدة يدعطرق بك لم ذيتو ،ضئوالفاه ذهل لكافية لاستغلاوال الأما
وى مستومي ولقا لخدلل الأساسية مثاية دلاقتصارات المتغين اتحقيقه مدف ما تستهولة دولعامة للالسياسة ا
   3.رلأسعاا

ن لمالية موراق الأافيها داول لتي تتوق السك انها تلوبك ،لماليةوق السن اييدلإقتصاض ابعف ّركما ع     
بإضافة ك لن ذسع مأوفها بأنها رعر لآخض البعوا ،لماليةوق اللسق لضيوم المفهذا اهدات وسنم وسهأ
 4.للأجل ايطولراض الاقتافي ون يتعاملن يذلن المالييء ااطسولت واسساؤلما

 لمالیة واق الأسص اخصائ: ثلثالع االفر 

 5:ركذلمالية نوق السز التي تميص الخصائم اهن أم   

م هأ ( صةورلبا) وي لثانل الماوق رأس اسد يعد وحوق واعلى سر لا تقتصواق وسدة أعل نها تشمأ   -0
ر خادلإق ايدصنان ولتأميت اكارشوك ولبنراد والأفوال امر أستثماإعلى ل نها تعمث أحيواق لأساه ذه
 .واللأماتجميع در مصان ها مرغيو

 .بلطلرض والعد اعوالقق فم وفي تعاملهرون يسين يذلن اييرلمشتن والبائعين انها تجمع بيأ  -2
                                                            

 .01: ص ،2442 ،نعما ،ردنلأا ،يعوزلتر واللنشوراق لا ،لثانيةابعة طلا ،ملإسلاالمالیة في ت المعاملار والإستثماا ،ودةحمد محمود محم  1

 .01:ص  ،2402 ،نعما ،ردنلأا ،يعوزلتر واللنشل لمستقبدار ا ،لیةدولوالمالیة واق الأسا ،ري لبكس انأصافي د ليو  2
  .2: ص ،2442 ،ياورس ،قمشد ،رضا للنشرلدار ا ،قبیطلتوایة ظرلنن المالیة بیوراق الأت اصاورفي بر لاستثماا ،دبيرلعد افهم عصا  3

 .00ص ،2441 ،رمص ،يةدركنلإسا ،دةيدلجالجامعة دار ا ،للماواق اسأ ،صياقرسمية قورحنفي ر لغفاد اعب 4

5
 .02: ص ،2442 ،ردنلأا ،لئوالدار ا ،لعمليةواية ظرلناس لأسا -لمالیةوراق الأاصة ورفي بر لإستثماا ،هواورلشود امحمل فيص 
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 .راءشوبيعا دات لسنم والأسهامتها دفي مقولمالية دوات الأافي ل لمالية تتعامواق الأسا  -1

ر للإستثمات افي عمليام للإسهارات خدلماتجميع ولة ولسين الى تأميإنبها واجد حأفي واق لأسدف اته  -0
 . لتنميةوا

د سن لمختلفة مامية ولحكزة الأجهوالة دولايقها ن طريع عطلتي تستاسيلة ولالمالية هي واق الأسإن ا  -7
لمختلفة اتها داراصل إخلان لتنمية مداف اهل أيولتمدة يزالمتابأعبائها م لقياوامة زللاالمالية احاجاتها 

 .ملعاب احها للإكتتاوطر

لمالية وارد اللمل فضل أستغلابام لأنه يساهد لبلاالمالي في ز الجهار ايطولتطوة لمالي خوق السر اتعتب  -1
 . نتاجيةر إلأكثايع رلمشاو اجيهها نحوتولأجنبية والمحلية رات اخدلماتجميع ل خلان لمتاحة ما

ت ماداستخالى إكمة رالمتالمالية ض ائوالفل ايوخلالها تحن مم لتي يتالآلية المالية واق الأسر اتعتب  -5
لى م إثن مو ،ميولقل اخدلالعمالة في رص افدة يازلي بالتاولإنتاجية ول الحقدة ايازلى ؤدي إنتاجية مما يإ

 . ديلإقتصاافاه رلوى امست

 :يضاألمالي وق الست اسمام هن أمو     

 رواتللثدل يع عاوزتر ومستقري ستثماخ امنا. 
  ددةلمتعدودة والمحول اخدلذوي اثة لدمستحوية دتقليأدوات. 
 نيرلنصح للمستثمم ايدية لتقرستشارات اخبءات وكفا. 
 تماولمعلاجيا ولوتكندام ستخو ٕاجية  رلخاواق الأساعلى ح لانفتاا. 
 وضلتفااقة على ورلر اسعدد يتحوعها وابأنواق لأساقابة على رللت يماظلتنوائح واللود اجو، 

ود جدم ومة عظمنر لغيوق الست اسمام هوأمة ظلمنوق السامسجلة في ر لغياقة ورلامع ل يتعامو
 . رلأسعااكة رحط لضبت لياآ

 :همهان أمدة يا عزامل لماواق اسق أتحقو    

 رلاستثمات اعمليال تسهي. 
 لماليةوراق الأر اسعارار أستقاة على ظلمحافا. 
 دةحوالالمالية اقة ورللرار ستقذات إقيمة حقيقية ن مر كثس أقيا. 
 ءيطلبق ايولتسدة ذات ايدلجالمالية وراق الأب استيعاإفي دة لمساعا. 
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 لمالیة واق الأست اتقسیما: بعرالا الفرع

ل لأجر اقصيو منها ما ه ،لماليةت المعاملان امواع لأنف امختلن بيد قتصال أي اخز دانمين أن يمك     
خصائصها وية رلإستثمادوات الأواع انث أحين م ،لماليةواق الأسف اتصنين يمكو ،للأجل اير طولآخوا
  1.يةدلنقواق الأسل  والماواق رأس اسأ: همهان أمو ،تلاداولتالمستعملة في العملة وع الى نوٕا ،سياستهاو

 .واقلأساه ذهن موع نل لكف يرفيما يلي تعو     

 للماواق رأس اسأ   -1

ية دلنقالة ولسيول اتتحث حي ،لماليةواق الأساية في رلإستثماالعملية ور امحل تمثل لماواق رأس اسإن أ     
 . مة غالباظمنترة ومستقد ئواعل تحمويلة نسبيا رات طولفتر تستمو ،صحيحس لعكوامالية أدوات لى إ

 ن ضيرلعال ايشمذي لم ايظلتنر أو ااطلإانها أعلى  ،للماوق رأس الست يفارلتعض افي بعء جاو     

 ،يلة نسبيارة طولفتوال مألى إفي حاجة ن يذلن اضيرلمقتن أو االبيطلوا ،للأجل ايل طوللمان ضيرلمقأو ا
وك لبنن والتأميت اكارشر ولإستثماوك ابنن من لمتخصصين المالييء ااطسولن امدد عود جوبالإضافة ل

 2.بنفسهار لغيراض اقإعلى س بالأسا للتي تعما ،رخادلإش والمعاق ايدصناولمتخصصة ا

 فيل لمان رأس ايولتك ،تعارولمشب اصحاأليها إلتي يلجأ وق السانها ولك ،للماوق رأس ابست سميو     
 .لإنتاجيةم اعاتهرومش

وا أن قالث ضيح حيولتح والإفصان امد يزبمل لماوق رأس اسف يرتعب لكتاض ابعول تنان في حي     
لأساسي رض الغوا ،ملأسهذا اكل ولأجايلة ن طويدلأدوات افي ل لتي تتعامواق الأساهي ل لماواق رأس اسأ

ك هي تل ،واقلأساه ذعليها في هل لمتعاما لماليةوراق الأن افإك لذل ،راتستثماالى رات إخدلمل ايومنها تح
 ،مبالنسبة للأسهل لحاو اكما هق ستحقاإيخ رلها تاس لتي ليك اتلأو  ،معان عد يزتدة مد بعق لتي تستحا
دات سنذا كو ،لةوتسييلها بسهن لتي يمكل والأجايلة طومية ولحكالمالية وراق الأوق الساه ذهم تضو
نة زالخدات اسنن لمحلية فضلا عت اماولحكأو الة دولاها درتص لتياية دلبلدات اسنو ،سهمهات وأكارلشا
 .عهاوالإسلامية بأنر الاستثماوك اصكو ،ري لعقان اهرلدات اسنو

وى مستس فهي تعك ،يةدلإقتصاة الحياالأهمية في ابالغ ؤدي دور تل لماوق رأس اسأن  ،وللقل امجمو      
 .فلتخلء أو اخارلدم والتقش أو الإنتعاود أو اكرلا

                                                            
 .  12: ص ،2441 ،نعما ،ردنلأا ،يعوزلتر واللنشء صفادار  ،لمالیةواق الأسرات والإستثماا ،روفمعر شياوه1

  . 05:ص ،2441 ،رمص ،يةدرلإسكنا ،لجامعير الفكدار ا ،لمالیةوراق الأواق اسأ ،دراوسنم أليطف وعا 2
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 دلنقوق اس   -2

 ،للأجرة المالية قصيدوات الأداول افيها تم يتو ،للماوق السر لآخق الشاهي و :دلنقوق اسف یرتع 2-1
ث حي. يةورلة فولى سيإلها ولة تحوسهوعة ربسز تتميو ،غالبادة حواها سنة رستثمارات افتدى لتي لا يتعوا

ول لأصدل اتبال خلان م ،تقؤملز العجدات ذات احولض والفائدات ذات احولن ابيت لصفقاد اعقر تيس
ت لجهاواية رلتجاوك البنرة والسماسد انج ،وق لساه ذفي هط لتي تنشت اسساؤلمم اهن أمو ،للأجرة اقصي

 ،دلنقوق اسف يرفي تعء جاد فق. نلتأميت اكارشر ولإستثماوك ابنزي وكرلمك البنامية ممثلة في ولحكا
ن لإئتمااعليها هي داول تم لتي يتالسلعة وا ،للأجرة اقصي لماليةدوات افيها بالأل لتي يتعاموق السك اتل"بأنها 

 (Credit  )ية رلتجاوراق الأء ااطسم وفهرون لمشتاما وأ (Brokers Bill )، ما أ ،ملخصول والقبوت ابيو
 .  دةعاوك لبنم افهون لبائعا

رة قصيرات لإستثمااق في خلولسائلة رات اخدلماتها على تجميع درية في قدلنقواق الأسز أدوات اتتميو    
ر كثأية رلتجاوك البند اتعو ،طرةلمخااقع نسبة ولإمكانية تل لماوق رأس اسن منا مر أكبر أتعتبث حي ،للأجا

م تسهأو لفائضة الها وامراض أية نسبيا بإقزمجد ئواعق غبة في تحقيرفيها ط سوتتإذ  ،وق لساه ذا في هطنشا
 .  راضلإقتل اخلان لتها موسيز كرمل يدفي تع

ت أم نكماشية كاناية دسياسة نقق بيطلت ،زي كرلمك البنامية ممثلة في ولحكت ااطلسلامها دما تستخك    
ت ناوازلتاعلى ظ للحفا ،فهان طرمدرة لمصوراق الأأو الة داولمتالمالية دوات ابيع للأراء أو بش ،سعيةوت
 .  تماولحكاه ذية لهدلإقتصاا

 یةدلنقوق الست اناومك   -3

 1:هماومنهما ل في كم لتي تتت العملياوع انب على حس ،نعيرى فلد إلنقوق اسم ينقسو

 قصيرةلمالية دوات الأم افيه خصم يتذي لوق السد ايعو: وكلبنن امابیوق لسم أو الخصوق اس 3-1
ك لبنرأس ايتو ،نةزالخأذون ا ،فيةرلمصت الاولقبانية ذولأدات السنت والكمبيالاا:  مثلتهان أمو ،للأجا
قها رض أو رالتي تعاية رلتجاوك البنالى إبالإضافة  ،فيهن لفاعليد اكأحد يعوق ولساه ذهت جلاسازي كرلما

 .زي كرلمك البندى الم لخصدة الإعا

روض  لقاعلى جميع ت لباطلروض والعاعلى وق لساه ذهل تشتمو :للأجرة اقصیروض لقوق اس 3-2
 فيهال يتعامو ،حتى سنة كاملةل ساعة لتصن يرعشوبعة ن أرقها بيستحقارة افتراوح لتي تتا ،للأجرة اقصي

                                                            
 .21: ص ،2404 ،ردنلأا ،نعما ،رلفكدار ا ،رمتغیم یة في عالدلنقوالمالیة واق الأسا ،ليومتد لسيادر لقاد اعب 1
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لمالية ت اسساؤلمض ابعوية رلتجاوك البنوا ،ناحيةن مراد فت أم أكارلشب اصحان أمل ساسي كل أبشك
 .رى خأناحية ن مل لأجر اقصين لائتماالمتخصصة في منح ا

  ائفهووظلمالیة خصائصه وراق الأوق اسوم مفه: لثانيب الطلما

على طور لتل احرامن مد يدبالعرت مدم ولقذ امنرت هث ظحي ،دلعهايمة دلمالية قوراق الأوق اسر تعتب     
 .ملعالافها رلتي عايثة دلحرات الإبتكاواية دلإقتصاطورات التاكبة وامل خلان موات لسنر ام

 لمالیة وراق الأوق اسة نشأ: وللأرع الفا

لاحقا ولاتيني ل صن ألتي هي ماصة ورلكلمة برب لمعالح طلمصالمالية وراق الأوق الح سطمصل يمث    
لى إيضا ر ألكلمة تشيوا ،نفسهاود لنقالى ر إتشيت صبحم أث ،ودلنقل الحمص لمخصس الكياتعني و ،نسيرف
رن لقف افي نتص ( ورسبن دي فا) في رلمصر البلجيكية في قصروج اينة بدمر ه تجاديعقن كاذي لن المكاا
 :نلى معنييإصة وركلمة بب لكتااض جع بعريو .رعشدس لساا

صة على وربظ لفق لك أطلذلو ، ( ورسبن دي فا) سمه ن إكاء ولأغنيار التجار اكباد حم أسو اه :وللأا
 . راءلشوالبيع ت افيه عمليام تتر ولتجاايجتمع فيه ذي لن المكاا

ذا يجتمع في هن كاو ،سكياث أعملة عليه ثلار جهته بشعان وايزتت كان ،روجينة بدفي مدق فن :لثانيا
 1.للأعماف ايرلتصن مالييء اطسن وويفيرمصء عملادق لفنا

 Pont )فة رالصر اجسم بإسرف عر على جس 0140م عاس يرصة للبضائع في باوربت أول قيمد أقو    
au change )، 0014مببلجيكا عارس نفإينة دمء بناو فهم لاسذا ابهرف عوصة ورنشئ للبء أبناأول ما أ، 

وا نشئن أمارويخ فالرلتاذا اسالفا لهن كاراء لشواللبيع ر لتجاايجتمع بها واق كأست صاورلبود اجأن وعلى 
ت لمجتمعاافي جميع و ( Collegium Mercatorum) ورومكاترميوم ليجيوما يسمى كر لتجاع الإجتما

اصة ما خواق إلأساه ذهت كانن ويرلمشتوالباعة ن امن لمتعاملين التي تجمع بيواق الأسدت اجوللاحقة ا
  2.سميةولمواق البضائع كالأسواسلع لن امختلفة مواع بأنأو لسلع والبضائع ن امن معيوع بن

د تعتمو ،للعمم اتقسيرة على فكوم لتي تقا ،ثسميآدم ية ظرلمالية على نو راق الأوق اسرة فكد تستنو     
ج لإنتاافي ص لتخصان موع ند يجاك إلذعلى ب ترمما يت ،جلإنتام اعلى حجوق ولسم اعلى حجرة لفكاه ذه

وق سد يجان إمك لذعلى ب ترما يتو ،لماليةطورات التالعلاقة على اه ذهت نعكسد إقو .لنسبيةايا زاتبعا للم

                                                            
   .010: ص ،قجع سابرم ،ليومتد لسيدر القاد اعب  1
 .1: ص ،2404 ،رمص ،ثيدلحب الكتادار ا ،لمالیةرات الإستثمات ایادقتصاد اعواقوصة ورلبت اساسیاأ ،زةلحمدر القاد اعب 2
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م لتي يتدوات الأم واعال بشكوق لسوم امفهن لمالية مواق الأساتسمية ءت جاد قو ،لماليةوراق اللأص متخص
 1.وق لسك ابها في تلل لتعاما

ه ذه وءلنشل حرامك هنال فجائية بورة تها بصوٕادارمها ظنولمالية بهياكلها وراق الأات صاورتنشأ بم ل    
 :لحرابعة مأرلى إيا ظرتقسيمها نن يمكواق لأسا

لصناعية احلة رلمالى إعية زرالاحلة رلمن امل لإنتقاطور والتإن ا : لبضائعت اصاوربء نشاإحلة رم -1
ه ذهن يوصبح تمك ألذبوفيها ن لسكام احاإزدلى ن أدى إدلمالى إلعاملة دي الأيرة اهجن مك لق ذفأرما و
ر عالمي للإتجاوق سود جذا وفإقتضى ه ،رةلعسيل المشاكن اموب لحبواية ذما بالأغظينا منوتمدن لما

 ،رلأسعات اتقلباطر خوا ليتحمل ،نبيربالمضاوا سمن لمتعاملين امد يدجق يرفنشأ ف ،عيةزرالل ابالمحاصي
ت فنشأ ،رلتجاء الاؤهدة بمساعوك لبنت اساهمو ،رلإتجاطر اخل لتحمزن لمخاالجملة ر انشأ تجاوأ
لبضائع واق است أكانو 2.لبضائعاصة وربت سميل لمحاصياه ذفي هر للإتجاددة متعن ماكأفي ت صاورلبا
ك لذ ذمنق والأساه ذهت فرعر وعشدس لسارن القافي د لإنعقاائمة ت داصبحأن ألى طورت إلكنها توقتة ؤم
 3.تصاوريخ بالبرلتاا

ت باولسحت والكمبيالاداول اتر عشث لثالرن القانسا في رفدأت ب: لمالیةوراق ابالأل لتعاماحلة رم - 2
 0122سنةا ر نجلتإفي و ،داوللتذا اهل جن أمرف لصرة امهنة سماسر لأشقب افيليك لملد اجث أونية حيذلأا
  0722معات لتي تأسساقية رلشد الهناكة رشم سهأفي ك لذكن ولإئتمادات افي سنم يتل لتعامن اكا ،م
على ك لوذمة ظمنت صاوركبل تعمواق لأسن اتكم لر لسابع عشرن القن الثاني مف النصاحتى ك ولذمع .م
هي م لعالافي ت نشأأكة مساهمة رشت أول فكانت قولذا اهل لمساهمة قبت اكارلشض ابعور هن ظمم غرلا

 .0771مفي عا ( Russia Company) سيا روكة رش

وراق لأافي ل لتعامأن انا ركذ : قیطرلاعة رعلى قاولمقاهي المالیة في وراق ابالأل لتعامامرحلة  – 3
لبضائع اصة وربن لمالية موراق الأافي ون لمتعاملرج اخد أن بع ،لبضائعاصة ورفي بري يجن لمالية كاا
لمقاهي وا ،لبضائعاصة وربن يبا مرقون يكذي لق ايطرلاعة رقام مكانهن فكا ،ملهن مكان عون يبحثدؤوا ب

 . ردةلباطرة والممم الأياافي 

وء لصناعي نشطور التاحلة رمب صاح  :متهاظنوألمالیة بمبانیها وراق الأت اصاوربل ستقلاإحلة رم - 4
لصناعة طور اتد ولاقتصاو امفبن ،لماليةابأعبائها م لقيااه دحرد ولفر المستثماع طيستم يع ضخمة لرمشا
واق سم أقيارورة ضك لذملى رى أخأناحية ن لمالية موراق الأافي ل لتعامورواج ا ،ناحيةن مول خدلدة اياوز

                                                            
 .010-012:ص ص ،قجع سابرلي مومتد لسيدر القااد عب  1
 .24-02:ص ص ،2402 ،نعما ،ردنلأا ،لعلمير الإعصادار ا ،لمالیةت اصاورلبإدارة ا ،بيطلخاعلي ر عامج ولحاق افيوعلي ت  2
 .12:ص ،2442 ،نلبنا ،قيةولحقالحلبي ورات امنش ،نةرنية مقاوسة قاندرا ،لمالیةوراق الأداول ات ،ودلومم يركط لباسد اعب  3
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 ،ملعالافي ورة لمشهت اصاورلبن امو ،فيهال لتعامب اساليوأمها ظنطور ترورة ضو ،لمستقلةالمالية وراق الأا
  1.وكيورك وطويونيدن وصة لنورب ،ربكمت قومها في ظنوبمبانيها ت ستقلإلتي وا

 لمالیةوراق الأق اوسف یرتع: انيلثرع الفا

 :بعضها فيما يليرض لمالية نستعوراق الأوق السف يرلتعان امد يدلعد اجوت

أو " داتلسنم والأسهداول اقيقا لتديما ظمة تنظمنوق س: "بأنهاري لتجادي والإقتصاوس القامافها رعد لق      
وراق لأف ابمختلراء شوبيعا ن لمتعاملين اية بيت دورقاأوفي  ،نمعين في مكاد تنعقمة ظمنوق س: "هي

دات لسنذا اكت وكارلشدات اسنم وسهن ألمالية موراق الأافي ل مة للتعامظمنو ق س: "هيأو " لماليةا
ظم لتي تنا ئحواللن وانيوالقة اعاراصة بمورلبافي ون لمتعاملزم ايلتو ،صةورلبافي داول لقابلة للتامية ولحكا
ر خف آيرتعك هناو ،ننيوالقاه ذعلى هراف لإشالى وصة هيئة تتورلبإدارة اعلى وم تقو ،فيهال لتعاما

ن مية بيويون تكب أن يغل ،ددةمحت قاأوفي و ،معينةن ماكأفي م تقا ،مةظمنوق نها سأ: وهوصة ورللب
ك لوذ ،دلعوزن أو الل واها بالكيريدقامن لتي تتعيابالسلع و ،لماليةوراق الأف ابمختلراء شوبيعا ن لمتعامليا

  2".لسلعن والمتعاملياها في رفواتب جوالروط الشت والمعاملاد اعواقدد تحظم نن ونيواقب جوبم

ن من معيوع لنن يرلمشتن أو البائعين الجمع بياجبه وبمم يتم اظنن عرة عبا"نها أيضا على رف أتعو     
م أو لأسهن امن معيدد عراء شوبيع ن من يرلمستثمك الذبن يمكث حي ،نمالي معيل لأصأو لمالية وراق الأا
 3".للمجاذا العاملة في هت اكارلشارة أو لسماسق اين طرما عوق إلسل اخدات دالسنا

لبضائع راء اشت بعمليام لقيال اية لأجد دورعيوافي مد يعقذي لع الإجتماا: "بأنهاك لذكرف كما تع   
  4".دلتي تعقت الصفقاوع امجمأو مانه ع أو زلإجتمان اعلى مكاظ للفذا اهق لطيد قوبيعها ولمالية وراق الأوا

ون تكد قوراق لأوا ،داتسنم وسهن ألمالية موراق ابالأل يتعامذي لوق السا: "نهاأيضا على رف أتعو    
ن معيد حوافي راجغن لمالية في مكاوراق الأراء اشوبيع ت صفقام لى تتولأاففي  ،مةظمنر غيأو مة ظمن
ه في طنشام منهل كر يباشرة لسماسر والتجان امدد عن مون فيتكظم منر لغيوق الساما أ ،صةوربالب رفيع
لى ولأاففي  ،عالميةأو محلية ون تكد قواق لأسأن اكما  ،وبلحاساة طسوابض لبعم ابعضهون يتصلو ،هرمق
مالية داول أوراق تب وجانلأن ايرلمستثمود اجولثانية فتتسع لاما أ ،لمحليةت المالية للمنشآوراق الأداول اتت

 5".جنبيةن دول أمت اهيئت وبمنشآ
                                                            

 .24-20: ص ص ،قجع سابرم ،بيطلخاعلي ر عامج ولحاق افيوعلي ت  1
 .  22: ص ،قجع سابرم ،وي ناطيا سلامة عيسى شركز  2
 .05:ص ،2442 ،نعما ،ردنلأا ،سامةدار أ ،صةورلبالمالیة وراق الأواق اسأ ،نحسيم عصا  3
 .  221: ص ،قجع سابرم ،ري لبكس انوأصافي د ليو  4
 .7:ص ،2442 ،رمص ،يةدرلإسكنا ،لجامعةب اسسة شباؤم ، (داتلسنم والأسها)تها ل وأدوالماواق است أصاورلبا ،دمجيء ضيا  5
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وراق لأداول افيه تم يتظم مالي منوق سن عرة لمالية عباوراق الأواق اسف أن أيرلتعااه ذهن نستنتج م    
وع لنذا افي هن لمختصين امة مظومن ،داوللتابعملية وم يقث حي ،داتلسنم والأسهل امثل لأجايلة طولمالية ا
 .بلطلرض والعون القانق فت ولمعاملان ام

 لمالیة اوراق لأوق اسص خصائ: ثللثارع الفا

 :هيص ولخصائن اعة موبمجمز تمتاب أن يجل فعال لمالية بمهامها بشكوراق الأوق اسوم حتى تق   

ة طلأنشواية رلإستثمارص الفن ابي ( واردلمص اتخصيءة كفا) ية دلنقض ائوالفرات واخادلإايع وزت  -0
كافة ن بيوازن لمتو النمن الى ضماؤدي إيأن شأنه ن مذا هو ،تخصيصية عاليةءة لمتاحة بكفااية دلإقتصاا
ت قوفي ر لمستثمر واخدلمن امل ضا كرعلى واذ لإستحابالتالي ولمجتمع العاملة في اية دلإقتصات ااعاطلقا
  1.نيةوازتلر الأسعاالى ول إصولالمحصلة افي و ،دحوا

فة رفي معم نها تساهأعلى وة علاوك للصكراء لشوالبيع ت اعمليام تماإعة رعلى سر لمستثمد اتساع  -2
في طرح تت ماولمعلأن الا سيما ت ولتعاملان ابشأب لمناسري الإستثمارار القذ الإتخاول لا بأر أولأسعاا
 2.لكافةدى اصة لورلبا

ءة لملكية كفال انقل ويوتحف تكاليوة طساولف اتكالين من ممكدر قل بأقراء لشوالبيع ت اعمليال تشغي  -1
دل معدة يام زثن مو ،سلعكن أو ايرلمستثمن وايرخدلمن ابيوال يع للأمرلسل الإنتقان ابما يضم ،) للتشغيا
 . واردللمل لأمثدام الاستخق اي تحقيبالتالومبالغة ري دون لمشتوالبائع ن امل لكدي مجد عائن ضمادوران ولا

ه ديريت قأي وية في دلنقالى ن  و ٕام ( لةولسيءة اكفا) وارد لموال والأمع اجارستل وايومكانية تحإ  -0
ما د لى حرة إمعبوحقيقية ر لأسعاون ابالتالي تكر ولخسائن امدر قل بأقد وئوالعن امدر قر بأكبر لمستثما

 .لمتاحةت اماولمعلن اع

ق خاصة فيما يتعل ( وق لسءة اكفا) دة يدجداث حأيعة لأية رلسالاستجابة وايخية رلتات اماولمعلا رفيوت  -7
ر باحا غيق أريحقص أن شخي أيع طلا يستن أبالتالي ضماو ،داوللتاكة رحم وحجو ،لبيعر امنها بأسعا

 3.يةدعا
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  لمالیةوراق الأوق اسف ائوظ: بعرالرع الفا

 :لتاليو النحالمالية على او راق لأوق اسف ائن وظبيان يمك

ون ما تكرا فكثي ،رةلقصيل الخاصة بالآجار الاستثمااعملية  ( تصاورلبا) لمالية وراق الأواق اسل أتسه  -0
لى ض إلبعايلجأ د قذا له ،رادلأفت واكارلشض ابعت حاجان عن مزلن امرة في فتت فاضد قوال لأمض ابع
 1.صةوربلق اين طرية عمالأوراق في م هودنقض فائر ستثماا

ية ملائمة رستثمارص افد لإيجان يرخدلمر اصغام ماأسعة ت وابفتح مجالاك لر وذخادلإاتشجيع   -2
بالنفع ود يعر وملائما للمستثمدا عائد لويذي لر الأمانتاجية ءة وٕاكفار لأكثر الإستثماو انحر خادلإاجيه وتو
ر ختياث احين مر لمستثمن التي تمكت البيانات واماولمعلر افوكما ت ،وي لقد الاقتصاوى اعلى مستم لعاا
 2.دةلفائواعليه بالنفع ود ته مما يعراستثمان امظر لندة اعان إتمكنه موية رلاستثمال اسائولا

ق ين طرعك لرة وذلمثماية دلاقتصات الفعاليان اصة في تعييورلبر اسعات أجاوسة مدراتسمح   -1
ية رلتجااسسة ؤلمأو اكة رلشف اكتشاإفي رة همية كبيألتي لها اجاتها وبمر والأسعت اعلى تقلباع لاطلإا
ية في قاعة رلتجاوراق الأراء اشوبيع رد مجإذ أن  ،رةلمثمت اعارولمشافي ح لنجال امألتي لها الصناعة وا
ت ياعملدد عر كلما كثو ،لمختلفةت اكارلشوراق النسيبة لأم القياليه ت إصلوعلى ما وء صة يلقي ضورلبا
ن عن لمتعامليس آراء التي تعكرات الإستثماا مقيقا لقيدمقياسا ون تكت أن اعطستااقها طتسع نوٕاصة ورلبا
 3.راءشولها بيعا ودابتون مولتي يقالمالية وراق الأز اكرم

ص لخاالنفع رة اقائمة على فكت كانوٕان صة ورلبت والصناعاواع انف أعلى مختلل لمارأس ايع وزت  -0
يع وزلتذا اهم يتو ،يةدلإقتصات الفعالياف اعلى مختلر خادلإايع وزتز هاما كجهاؤدي دورا تفهي ردي لفا

ر لأسعاب اتقلن مدث ما يحل لعو ،مةظلمناصة ورلبوق افي سدات لسنم والأسهراء اشوبيع ق ين طرع
 فهرانحر أو إهازدلادم والتقق ايطره في رسيث حين مروع لمشت احالاس لتي تعكواء الأضم اهن أمر يعتب
 .للفشر والإنهياو انح

ش لإنتعاافي حالة و ،يةرلتجات الادلمبااية رحن لتأميروري لضالمنافسة ور اصة صورلبن امؤت  -7
صة ورلبالمالية وراق الأوق افي سن للمتعاملير فأوبح ربل لأمافع ديوفيها ل لتعامرة اكثظ يلاحدي لإقتصاا
د كساظ يلاحدي لاقتصاود اكرلافي حالة م ومالأالى د إلاقتصاافع عجلة دلى إبالتالي وادث ولحق استباالى إ
 .لماليةوراق الأا

                                                            
 .2:ص ،قجع سابرم ،زةلحمدر القاد اعب  1
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لأصلية في حماية وق السالبضائع في اصة وربه بوم تقذي لم الهادور الالى إيه ولتنن امد لابو  -1
ن يولتمب اسبان أتأمير ولمنتج بالتاجاعلاقته ق ثيوفي تر ولفجائية للأسعات التقلبان اية مرلتجات الادلمباا

 .رلأسعارار استقإعلى ل لعمواللمصانع 

رف لمصاوالمالية وراق الأوق افس ،يةدلاقتصات الفعاليااجميع ن بيل صوحلقة ت صاورلبل اتشك  -5
ها زاؤجأة طتبرسلسلة مت حلقان حلقة من عرة عبان يرلمستثمن وابيرلمضار واخادلإرف امصاوية رلتجاا

وراق لأواق الأسدي قتصام ااظا في نننأضنا رفذا فإ ،حلقة منهال كوة لكلية على قاتها وقف قوتتض ببع
ض في بعروض قن ما تحتاجه مد تجأن لصناعية واية رلتجات اسساؤلمت واكارلشايع طتستن لمالية فيه فلا
أن كما  ،رادلأفرات اخدلأصلية بتجميع مدات السنم والأسهداول التاتضع في أن يع طتستن نها لأكما ن لأحياا
س قياون يعطيستم ئها بينما هس أداقيات أو كارلشاعلى حالة وا يقفوا أن يعطيستن لن يرلمستثمرف والمصاا
 1.صةورلبوق اها في سطورقبة ترامدات ولسنم والأسهر اسعاأسة درالى وا إكما لجأ ،كلذ

 

  فیهون لمتعاملوالمالیة وراق الأوق است تقسیما: ثلثالب الطلما

 . فيهن لمتعامليالى إلمالية بالإضافة وراق الأوق است تقسيمام هب ألطلمذا افي هول سنتنا   

 لمالیة وراق الأوق است تقسیما: وللأرع الفا

 واقلأسواية ورلفواق الأسامنها س سر وأمعاييدة فقا لعواع وندة ألى عإلمالية وراق الأوق اسم تقس

 2.لآجلة

ق لتحقيوال لأمف ايوظت"و ه ،لعاجلةت العمليان الأساسي مدف الها : رةلحاضأو ایة ورلفواق الأسا  -1
أو  ،لبيعراء والشري اسعن بيرق لفافي ل مالي متمثد رأس عائق تحقيأو  ،يةرلمشتوراق الأن امد دوري عائ

 وي ثانوق سولي وق أولى سإبيعة عملها طفقا لم وتقسو  3.لبيعاقعة في حالة ومالية مترة رأس نية خسادت

 :لمالیةوراق الأدار اصوق إسأو لي ولأوق السا :1-1

در مصن بيرة لتي تنشأ فيها علاقة مباشوق السك اتل" لية هيولأوق السا: لي ولأوق السوم امفه 1-1-1
ل يولتمواء سدة يدلجدارات الإصافي ل بالتعاموق لسذا اهص فيخت ،فيهاول لأب المكتتأو المالية اقة ورلا

وراق لأاهيئة ر فوتإذ . للمادة رأس ايال زخلان مك لوذ ،مقائروع سع في مشولتدة أو ايدجت عارومش
                                                            

 .  04-00:ص ،قجع سابرلمس انف  1
 .04:ص ،قجع سابرم ،وي ناطيا سلامة عيسى شركز  2
 . 02:ص ،قجع سابرم ،دراوسنم أليطف وعا  3
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ذا لهرع تشدات شات وٕارتعليمان ونيواقب جوبمدة يدلجالمالية وراق الأافي ب للاكتتاظروف لالمالية جميع ا
ل بالمال لسائل الماالة دمباود جوفي رض لمقرض والمقتن التي تنشأ بيوق السافهي  ،رخآبمعنى و. رضلغا
يمها دتقو ،لخاصةرات اخدلمالتجميع د أداة لية تعولأوق السا ،لحالةاه ذففي ه ،نفيطرلن اقي بيورلا

  1.لقبن قائمة من تكم لدة يدلجت اعاروللمش

ت كارلشابينما  ،نيتهازافي ميز لعجل ايوينة لتمز لخات نادات وأذولسنطرح اتت أن ماوللحكن يمكو     
 ،يةرلاستثمااها ططخذ لتنفي ،يليةولتماحتياجاتها اعلى ول للحصدات لسنم والأسهدر المالية تصت اسساؤلموا
 :رلمباشر وامباشر لغيالبيع وب ابأسلدة يدلجدارات الإصوق افي سب لاكتتال اخلان مك لوذ

لمالية وراق اللأت كارلشدارات اصإللجميع في وح لمفتم العاب الإكتتاو اهو :رمباشر لغیالبیع وب اسلأ.  أ
 .   رلمباشر الغيالبيع وب ايقة بأسلطرلاه ذهرف تعو ،رةمول لأطرح لتي تدة ايدلجا

ن ع ،لمالية بنفسهاوراق الأالمالية ببيع وراق اللأدرة لمصاكة رلشوم اتقو أن هو :رلمباشالبیع وب اسلأ.  ب
وق لسافي رة مالية كبيت سساؤمء أو غنياراد أفن أم ،نلمحتملين ايرلمستثمر ابكبار مباشلل الاتصاق ايطر

نه ألا إ ،دلجهت واقولر افيوتو ،كةرلشاضافية على ب إتعاف وأيرمصان ما يتبعه مء واطسولل اخدتدون 
 رةلخبر افوتدم لى عإبالإضافة  ،نضيرلمقل اقبن قاسية مروط شرض كفت سلبيادة عليها عاب تريت
  2.نلبائعين طرف ام ،لكافيةايقية ولتسا

ل يولمالية لتموارد الماية على دلإقتصادات احولاخلالها ن تجمع مذي لء الفضاو اه ،ليةولأوق افالس     
طراف لمالي للأر الاستثماوق اسو ،داتحولك الحقيقي لتلر الإستثماوق ابمثابة سد تعذا لو  ،تهاراستثماا
 .  لماليةوراق اية للأرلمشتا

وق لسم احجط ولية بنشاولأوق الست اتعاملاط تبرت :لمالیةوراق الأداول اتوق سوي أو لثانوق السا: 1-2
 ،فيهان لمتعاملين اتها بيزحياوملكيتها ل نقولمالية وراق الأر ايدوتإدارة وفيه م يتداول لتوق افس ،يةولثانا
لحقيقي ل افالتعام ،نةرموة منتعشد لاقتصااية وحيت ة كلما كانطية نشولثانوق الساكية رحت كلما كانو
ط نشادة يازبدار لإصوق الإيجابي على سر ابالأثس مما ينعك ،يةولثانوق ايا بالسوا قطتباط ارتبرئيسي يرلوا
 .   رلأخيذا اه

م لتي يتالمالية وراق الأاعلى داول لتافيه م يتذي لن المكاك الذ" وهو :وي لثانوق السوم امفه 1-1-2
فيها دد تتحو ،ري لمشتوالبائع ن املكية بيل نقن عليها مب ترما يتو ،رةمول لية لأولأوق الساها في دارصإ

                                                            
 .  02: ص ،قجع سابرم ،صياقرسمية قورحنفي ر لغفاد اعب  1
 .010: ص ،قجع سابرم ،ليومتد لسيدر القاد اعب  2
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وق لساعملية صناعة ق بتحقيرة لسماسء وااطسولدور اهنا يتجلى و ،"بلطلرض والعون افقا لقانر ولأسعاا
 1.نبائزلن افقة مدلمتر اموالأذ اتنفيل خلان م

مة زللان انيوالقن والمكار افيوبتك لوذ ،سابقادرة لمصايمة دلقوراق افيها بالأل لتعامم اية يتولثانوق افالس    
ه ذهل يفة تسييوظبم لقيازة أي اجاهوال مألى إلمالية وراق الأل ايوبتحوم يقو فه ،لماليةوراق الأدل اتبام يظلتن
ظ لاحتفاب ابتجن ،لمالية بالنسبة للبائعوراق الأواق الأسابها وم لتي تقالهامة ف اائوظلدى احإهي و ،وراقلأا

ة مالية بالنسبة قوربود لنقدال استبق اين طرئية عرالشوة اللقن يزبتخوم تقو ،ستحقاقهاد احتى ميعابها 
    2.ري للمشت

 :وي لثانوق السص اخصائ 2-1-2

 :وق لساه ذهص خصائن م

  كما  ،رخر آلى مستثمإمنها زءا جأراد أو لمالية متى اقة ورلابيع ن م ،ملمساهرض أو المقايع طيست
كة رلشد اتستفير دون أن خآلى ر إمستثمن نما نقلا للملكية موٕا ،حقيقيارا ستثمال إنها لا تمثأ
 . قةورللدرة لمصا

 لمالية لا وراق الأروا ايشتن أن لمتعامليض البعن يمكإذ بة رلمضارة واللمتاجوق ية سولثانوق السا
ق لمحقش الهامن امدة لاستفاواها رسعع تفاد اربيعها عندة عارض إبغن لكوبها ظ لاحتفارض ابغ
 . راءلشر اسعولبيع ر اسعن بي

 لمالية وراق الأراء اشوبيع ن يمكث حي ،ررةمتكوئمة رة ودالمالية بصفة مستموراق الأداول الة توسه
      قة ورلاعلى وب مكتم لاسن اكادة إذا لمقياكة رلشت افي سجلاد لقيق اين طرع ،تقأي وفي 

  3.قة لحاملهاورلا تكانم إذا بالتسليأو  ( سميةا) 

 :   واقلأساه ذحا مفصلا لهرفيما يلي شو ،فيهان لمتعامليابيعة وطيمها ظبقا لصيغة تنطية ولثانوق السم اتقسو

وراق لأداول التددا فيا محراقعا جغونها موبكز تتميو ،لماليةوراق الأاصة ورعى بدتو :مةظلمنوق السا.  أ
ة طمحا ،ون بالقانددة محت قيتاوتف وتكاليء واطسد ووعواقراءات وجب إجوبم ،راءشولمختلفة بيعا المالية ا

 :بالآتيواق لأساه ذهف تتصو ،رمستمل ضها بشكرعوتسجيلها ت وماولمعلن اعح لإفصاابشفافية 

 .لماليةوراق ابالأل للتعاموم معلدد ومحن مكاود جو -      

  .لماليةوراق ابالأداول محكمة للتراءات جود إجو -        
                                                            

 .77: ص ،قجع سابرم ،ودلومم يركط لباسد اعب  1
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 .معينةدات شاد  و ٕارعوافقا لقوق ولساه ذلمالية في هوراق الأل اتسجيم يت -        

 :نلى قسميإمة ظلمنالمالية وراق الأواق اسأها دوربم تنقسو

لمالية وراق الأالجنة د عندة لمقيالمالية وراق الأافي ل لتي تتعامواق الأسك اهي تلو : یةزكرمواق سأ -
ت كارلشم اتضدة عاو ،لماليةاقة ورلك التلدرة لمصاكة رلإجتماعي للشر المقن اعظر لنض ابغ ،صةورلبوا
 .وكيطو ،دنلن ،وركيوصة نيوربد نجواق لأساه ذمثلة هن أمو ،فةرولمعرة الكبيا

لاتها على داوتز كرتو ،ددةمحطق لخاصة بمناالإقليمية ت اصاوريضا بالبأعى دتو : محلیةواق سأ - 
على ت لتعاملااجمالي ن إنسبة ضئيلة مل تشكو ،طقلمنااه ذلمحلية لهت اكارلمتعلقة بالشالمالية وراق الأا
 1.طقلمنااه ذفي هط لتي تنشرة اصغيلت اكارلشم اتضو ،لماليةوراق الأا

لا ن وبمكاط تبرفلا ت ،ددفي محراقع جغوعلى موز لتي لا تحواق الأسا"هيو : مةظمنر لغیواق الأسا.  ب
ن بيط برت ،طورةمتت تصالااعلى شبكة د تعتمو ،ددسسي محؤمويمي ظتنل لها هيكس ليو ،نمعين مازب
 ،"مةظلمنوق الساجة في درمر لغيالمالية وراق الأاعلى راء لشوالبيع ر امذ أواتنفيد قصن يرلمنتشء ااطسولا

م اظند جولا يو ،راءلشوالبيع ر اسعارق أفق فدد وتحل ب ،ددةمحب نسق فب ولا تحست لاولعمأن اكما 
ض فع ببعدما يذا هو ،لمتعاملةطراف اضا للأرك ريتل مة بظلمنوق السافي و لة كما هولعمل ايسجروف مع
ض تخفيد مة قصظلمنر اغيواق لأساه ذلى هوء إللجالى م إحجامهم وأنهف أوزابإختلات كارلشن وايرلمستثما

 . نقصى ما يمكألى ت إلمعاملاف اتكالي

 : بعرالوق السث والثالوق السامنها رى خواق أسأ ،مةظمنر لغيوق السن اعرع يتفو

ذي لا ،ظملمنر اغيوق لسن امع اطق ( The third market) ث لثالوق السل ايمث : ثلثالوق السا -
وراق لأافي ل لتعامافي ق لحم الهن كاوأن مة ظلمنواق الأسء اعضار أغين مرة لسمسوت ابين مون يتك

ك بيع تلراء أو لشم ئداد داستعاعلى رة مستمواق سأقع والافي وت لبياه ذه و.واقلأسك المسجلة في تلالمالية ا
ن منافسا للمتخصصيوت دورا لبياه ذهرس ضح تماو واكما هو ،رتصغرت أو كمية مهما كبي بأوراق ولأا
ق يدصنال مثرة لكبياية رلاستثمات اسساؤلمو افهوق لسذا افي هء لعملاور اما جمهأ.مةظلمنوق السء اعضاأ

رة لصغيرة السمسوق الى سإضافة إ ،يةرلتجاوك البناها ريدلتي تاعليها ن تمؤلموال الأمت احسابات ولمعاشا
لها داولتي تتوراق الأالتعاملها في د حيولل السبيون ايكم ثن مو ،مةظلمنوق السافي ن لها ممثليس لتي ليا
 2.ثلثالوق السافي ل لتي تتعامرة الكبيرة السمسوق اسل خلان مو هوق لسك اتل

                                                            
 .  07:ص ،قجع سابرم ،وي ناطيا سلامة عيسى شركز  1
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ون يتعاملن يذلء الأغنياراد والأفرة والكبياية رلاستثمات اسساؤلمن اموق لسذا اهون يتك :بع رالوق السا -
لإضافية ت الاولعمن امد للحواق لأساه ذتصنع ه ،رةكبيم حجاألمالية في وراق الأابيع راء وفي شم فيما بينه

ه ذهد تع ،كلذلل قأبكلفة و ،لصفقةم اتماإعة في رلسوق الساسمة  ،رلسمساالى ري إلمشتوالبائع افعها دلتي يا
 1.وق لسالمالية في وراق الأابكافة ل لتعامن ايمكإذ  ،مةظلمنواق ايا للأسومنافسا قوق لسا

ت بالعملياد يقصو.لمالية وراق الآجلة للأت العملياذ اتنفي" وق لساه ذهل خلان مم يتو :لآجلةواق الأسا  -2
داد سل ولتعامل المالية محوراق الأم التسليدد محد عوعليها في مق لاتفام التي يتات لعملياك الآجلة تلا
على  ،للتعامل المالية محوراق الأر اسعدد وعوع وند يدبتحري لمشتوالبائع وم ايقق لاتفاذا افقا لهو ،لقيمةا

ن مزلد ايعك لذ تأسيسا علىو ،"قيخ لاحرفي تان بالثمء فاولل والتعامل امحوراق لفعلي للأم التسليم ايتأن 
 2.مهدعن ه مذتنفيد ولعقرام ابإفي س ئير رعنص

 3:عنها فيما يليث يدلحز اجوإننا نلآجلة فواق الأسص اخصائت وما تقسيماوأ

ود بنروط وشود ذات لمالية بعقوراق الأداول افيها تم مة يتظمنواق سأهي و: لمستقبلیةود العقواق اسأ 1-2
ل لأصأو السلعة م اتسليرض بغر مشتر لآخواهما بائع دحن أفين طربيد لتعاقا"م يتأن على  ،دةحوية مطنم
د حل أخلان مم يتأن لهما أو ،نيرطفيها بشد لتعاقم ايتو ،"قللاحايخ رلتاذا افي هن لثمافع ودعليه ق لمتفا
ضمانا  ،ة للبائعبالنسبري مشتو ،ري بائع بالنسبة للمشت ،تقولس افي نفن يدوربوم يقذي لاية ولتسوت ابي

ب جانن ئي مدمبش هامداع يإلثاني وا ،رلآخاماته تجاه زابالتء فاولافيها د طرحأعلى ذر تعإذا لصفقة ذ التنفي
 .  ملتسليايخ رتاد عند للعقر لمستثمذ اتنفين لضما )رةلسمسا(ية ولتست ابيدى لر لمستثما

ي طيعر لخيارر ايحذي لالبائع ري والمشتان بيد عق"بأنه ر لخياد اعقرف يع: راتلخیاود اعقواق سأ 2-2
".  سلفاددة منية معينة محرة زفتل سلفا خلادد محر بسع ،صلا معيناري أيشتأو أن يبيع أن حقا في ري للمشت
رد للل قابر غيدد مبلغ محل مقاب ،دكؤمزام لتدون امه دعن مد لعقذ افي تنفيق لحو اهر لاختياد اعقل فمح

نما وٕا ،لماليةوراق الأس اليو هنا هد لتعاقل افمح ،ضيولتعل اعلى سبي ( دعقلرر امح) لثاني طرف افع للدي
لتي طر المخال اصة تقليرفر لمستثمء ااطعإلى ود إلعقن اموع لنذا اهدف يهو ،لبيعراء أو الشر اختياد إعق
 . للمستقباا في هراءشد يرلتي يأو التي يمتلكها ا ،لماليةوراق الأر اسعار أتغيد عندث تحن أن يمك

 

 

                                                            
 .  027: ص ،2440 ،نعما ،يعوزلتر واللنشرة لمسيدار ا ،ل وٕادارةلمالیة تحلیوراق ابالأر لاستثماا ،ممي سلازسامة عوألتميمي ؤاد افد شأر  1
 .   02: ص ،قجع سابرم ،دراوسنم أليطف وعا  2
 .01-05: ص ص ،قجع سابرم ،وي ناطيا سلامة عيسى شركز  3
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 لمالیة وراق الأوق افي سون لمتعاملا: لثانيا الفرع

 :هيوئيسية ت رفئاث لى ثلاإلمالية وراق الأوق افي سن لمتعامليم اتقسين يمك    

وال لأمدر الفئة هي مصاه ذهر تعتبو ( : لماليض الفائب اصحاأ) ن یرلمستثمن أو اضیرلمقافئة   -1
لتي ا) نلتأميت اكارش ،رلاستثمات اكارش ،وكلبنت اسساؤلمراد والأفل اتشمو ،لماليوق السافي رة لمستثما
لمالي وق الساتها في راخدمف يوظفي تب غرفهي تم ثن مولاستهلاكية احتياجاتها ن إية عدلنقالها وخد ديزت
أن لى إيه ولتناينبغي و .لماليةوراق الأراء اشل خلان مرة أو مباشراض قت إعمليال خلان مك لن ذكاواء س
ت سساؤلمض ائوافر أن باعتباك لوذ ،رئيسي للاستثمارلدر المصاهي ر لأماتبقى في حقيقة راد لأفرات اخدم

 .فيهاراد لأفرات اخدلمجمعة مض ائوالفالا إما هي ر كذلاسالفة 

فع دلتي تاية رلإستثماداف الأهث احين مض لبعم ابعضهن عون يختلفن يرلمستثمن ابصفة عامة فإو     
ة جودرقع ولمتد العائم افي حجن تكمت فادلمستهم اهأن ألا إ ،لماليةوراق الأافي ر لإستثماالى م إمنهل ك
 1.دلعائذا المصاحبة لهطر المخاا

ت سساؤلمراد أو الأفالفئة اه ذهن تتضمو( :  لماليز العجب اصحاأ) ن یدرلمصن أو اضیرلمقتافئة   -2
لحالة اه ذفي هو ،لإستهلاكيةم احتياجاتهإن عل ية تقدلنقم اتهرادايث أن إحي ،والمألى إبحاجة ون لتي تكا

واق رأس سأفي داول مالية قابلة للتدار أوراق صإة طسوابة بولطلموال الأماعلى ول لحصالفئة اه ذيع هطتست
ما أ ،يةرستثماإكة رشرة أو سمست بيأو سسة ؤمون يكأن لمالية اقة ورلدر افي مصرط لكنه يشتو ،للماا

ه ذفي هب لطيتث حير لمباشرض القورة المالية في صت اسساؤلما نمراض لإقتن افيمكراد بالنسبة للأف
ذا في هدون ما يدة عارد ولفو اهرض ولمقتوا) لماليةاسسة ؤلمرض المقن ابيرم مبد عقك هناون يكأن لحالة ا
يخ رتادة ولفائط اقساأفع ديخ وارتدة ولفائر اسعرض ومنية للقزلا دةلمرض والإسمية للقالقيمة ا ،دلعقا
 2.رضلقداد اسق ستحقاإ

ذ ما يأخن بيوفية رمصر غيوفية رمصن لمالية ما بياة طساولواع انل وأشكادد أتتع: ء اطسولافئة   -3
ة طساولول اتناو ئية هزلجاه ذفي هم ما يهأن لا إ ،يةرلإستثمااة طساولأو اية دلتعاقاة طساولل امنها شك

ن حتياجاتها مإعلى ول مالية للحصل و صأي أبيع دار أو صإفي ق لحالها س لتي لياهي و ،يةرلإستثماا
درة لمصت الجهاواجهة ن لمالية موراق الأافي ن يرلمستثمور اجمهن بيل صولاها كحلقة دوربء كتفاوال إلأما

ون يكرط أن بشوي معنأو بيعي ص طشخط سيولدور ابوم ما يقدة عاو ،رى خأجهة ن لمالية ما وراقللأ
ت لتعليماالا تسمح ث حي ،تعليماتهومته ظنل وألماوق اة سهيئون قانب جوبمدور لذا اسة هرخصا له بممارم
ذي لر الأما ،رمباشل بشكأو لمالية بنفسه وراق الأراء اشأو ببيع ر لمالية للمستثموراق الأاصة ورمة لبظلمنا

                                                            
 .14:ص ،2400 ،رمص ،لجامعير الفكدار ا ،رلإستثمال وایولتماة طبیقي لأنشطلتظري والنر ااطلإالمالیة اسة دلهنا ،قفيوخلة تب مح  1
 .  21: ص ،2404 ،ردنلأا ،نعما ،رانهدار ز ،تبیقاطتم ولمالیة مفاهیواق الأسا ،رون خوش وآبرحسني علي خ  2
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لمالية وراق الأاصة وربل خدالمالية وراق الأافي ل له بالتعامرح مصد ومعتمط سيولى إئه ولجب جويست
 . صةورلبار عليه سمساق لطي

 ( Market Make) وق لساصانع دور لى إيضا أبالإضافة ر ه كسمساؤدي دوريط أن سيو للن يمكو     
ن له موح لممنص اخيرلتاعلى ك لف ذقويتو ( nderwriter) ن معيدار صإية طلتغد لمتعهدور ايضا وأ

و هث يدلحالإتجاه دد أن الصذا افي هظ يلاحو ، ( وق لسإدارة افة على رلمشالهيئة ا) ل لماوق رأس اهيئة س
 1.ةطلأنشاه ذعة هومجمن ة بيطساولل لماليةت اسساؤلمن امر لجمع في كثيا

 :دلمالية نجوراق الأوق اسء اطسم وهن أمو

 في راء لشوابالبيع ء لعملار امأوايتلقى  ،معينةت صفاوامت وهلاؤمص ذو شخو ه :رلسمساا 3-1

 ( Brokerage( )  لةوعم) رة سمسل مقاب ،يهدنة مساعوبمعام ونيابة عنه هاذبتنفيوم يقولمالية وراق الأا
 .رةكة سمسرفي شن متضامك يركشردا أو مهنته منفرس يماو ،باللائحةددة مح

 لمالية وراق الأراء اشوبقيامه ببيع ك لوذ ،وق لساصانع دور بوم يقط أن سيوللن يمك :وق لساصانع  3-2

وق لسالصانع و .لصالح نفسهأو لصالح عملائه ل يعمأن له ق يح ثحي ،صةورلبالجنة ن مص خيرلتد ابع
بائع و هو ،بائعار لسمساون اما يكدعنري مشتو فه ،يتهرارستموق وٕالسوازن اة على تظلمحافافي م مهدور 

رض لعوازن اة على تظلمحافوا ،وق لسالة في ولسيق افدتك لذعلى ب تريتو ،يارمشتر لسمساون اما يكدعن
 2.بلطلوا
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 لمالیةوراق الأوق الة في سداولمتالمالیة وراق الأا: لثانيث المبحا
لة داولمتائيسية رلالسلعة ل الأعمات اها منشآدرلتي تصدات السنم والأسهالمالية خاصة وراق الأر اتعتب     
لناتجة اية دلنقت اقعاولتافي ن ومعيل صأفي ق حت صكا لإثبار فهي تعتب ،يةورلفل الماواق رأس اسأفي 

 1.رلمستثمب االطموق وحقن يعين يد نهال أي ألأصذا اهن ع

راض باستعك لوذ ،يثةدلحواية منها دلتقليا ،لةداولمتالمالية وراق اللأطرق سنتث لمبحذا اهر اإطفي و     
 :لتاليةب االطللم

  خصائصهاولمالیة وراق الأف ایرتع: وللأب الطلما

ف بها مختلل لتي تتعاموا ،لماليةوراق الأواق اسألها في داوتوها دارصم إلتي يتالمالية وراق الأدد اتتع     
ن تسمح بأ ،صخصائت وسيمان به مز ما تتميو ،نيدلميات وااطلنشاالمختلفة في شتى ل الأعمات والمنشآا
ر لعناصب الطلمذا افي هن سنبيو ،مانا في بيعهاأو أئها رامأنينة في شطلن اعا موفيها نر للمستثمر فوت
 : لتاليةا

  لمالیةوراق الأف ایرتع: وللأرع الفا

رف يعظم منر اإطلها في داوتم يت ،للأجرة اقصيويلة طويلية وتمن أدوات عرة لمالية عباوراق الأا      
 ،فيهان يرلمستثمظر اجهة نن ولا مالية موصد أتع ،مالير ستثماأدوات إ ،بمعنى هي ،لماليةوراق الأوق ابس
دد محد على عائول لحصافي ق لحاصاحبها أو ي لحاملها طتع ،داتمستنوك أو هي صكوراق لأاه ذهو

ول لحصافي ق لحأو ا ،معينةدة لأصلية في نهاية مالقيمة رداد استإلمالكها في ق لحاي طنها تعأكما  ،مسبقا
أي تها في ذاقة ورلافي رف لتصافي ق لحك الذكو ،معينةظروف كة في رية للشدلماول الأصن امزء على ج

 2.تقو

ودات جومول أو صأصافي ن مزء صاحبها في ملكية جق حت تثبدات مستنوك أو صك: "بأنها رفتعو     
لمالية اقة ورلدرة اكة مصرلشاعلى ن يدفي ق حم أو لأسهل ابع مثن رها مرستثمان اما ينتج عو ،كةرلشا

ل لمارأس ا وق في سراء لشوابالبيع داول قابلة للتون تكس أو لتأسيص احصل مثد لعائق الحدات أو السنل امث
 3".داتلسنم والأسهل امث

                                                            
 .  20: ص ،2442 ،رمص ،يةدرلإسكنا ،يعوزلتر  والجامعية للنشدار الا ،لمالیةوراق الأاصة ورفي بر لاستثماا ،رلغفاد احنفي عب  1
 .  57: ص ،قجع سابرم ،واورةلشود امحمل فيص  2
 .   22:ص ،2442 ،ياورس ،قمشد ،رلفكدار ا ،یةدسة تحلیلیة نقدراسلامي ظور إمنن لمالیة موراق الأاصة ورب ،مسلاد إمحمن شعبارواري لبا  3
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ت كاربالنسبة لشك لوذ ،لماليةوراق الأوق افي سداول قابلة للتون تكأن لمالية وراق الأافي رط يشتو      
قابلة ر غيص حصن مالها مون رأس فيك ،نيةدلمواية رلتجاص الأشخات اكارما بالنسبة لشأ ،لمساهمةا

  1.سهماس أليداول وللت

  لمالیةوراق الأص اخصائ: لثانيرع الفا

ائفها ووظخصائصها ث حين م ،لماليةوراق الأوق ابها في س ل لتعامم التي يتالمالية دوات الأن اتتباي     
ل لأصاقيمة د تعتمو ،سةوملمر غيرى خوأسة وملمول صألى إلمالية ول الأصم اتقسين يمكو ،فهاداهوأ
نية وقا قانوحقل سة فهي تمثوملمر لغيا وللأصاما أ ،تلاوآمباني ن ية مدلمااعلى خصائصه وس لملما

 .منفعة معينةزة ي لمالكها حياطتع

ول أو لأصكاتلدري لمصواء س ،بيتهاذجان مد تحف أو تضيد ق ،صلمالية خصائول الأصز اكما تتمي     
 :لماليةول الأصص اخصائم هن أمل لعو ،فيهان يرلمستثما

 ،تعاوفدلماية ولتسدل وسيلة للتباولمالية كاول لأصض ابعدم تستخث حي : ودلى نقول إلتحاقابلیة  -1
لتها وجة سيل درتقرى خواع أنأثمة و ،يةورلفأو الحالية الة ولسيل اهي تمثو ،ودلنقاتبة رقى لمريجعلها ت

رب جة قزادت دركلما و ،يةرخادلإائع ودالامثلتها ن أمطر ونى خل وأدقأتكلفة ل بتحم ،ودلى نقإلها وتحو
 2.هءقتناافي ن يرلمستثماغبة ادت رز لما كود لنقن المالي مل الأصا

وى على مستر ئة بالأثزلقابلية للتجاخاصية ط تبرت: دارلإصت افئاب حسم لتقسیأو ائة زلقابلیة للتجا  -2
دات حولى إلمالي ل الأصدار اصت إفي فئادرج لتامكانية أي إ ،ودلى نقإيله وتحأو لمالي ل الأصل اتسيي

  3.ئةزجة قابليته للتجزادت درلمالي كلما ل الأصب الطفي ن يرلمستثماغبة د ريزفت ،يةدنق

زة جاهود لى نقدي إنقر مالي غيل صن ألمالية ماقة ورلل ايولة تحوسه" :لةو بالسید یقصو لةولسیا  -3
 لمالية معاقة ورلسابقة للالبيع ر اسعان أمب يرقر بسعوعة رلبيع بسراء أو الشابمعنى  ،"فيهارف لتصن ايمك

م تهراخدمر باستثمام ختلافهاعلى ن يرلمستثمافع دما يذا هو ،وق لسالى دة إيدجت ماومعلوج لدم وعرض ف
   4.لماليةم اتهظيع محفوتنم أو تهراستثمااتصفية ن مم تمكنهأن لمالية على وراق الأافي 

 ،لماليةدوات الأافي ر لإستثماالمصاحبة لعملية التكلفة ابها د يقصو:   لماليل الأصابیع دة عاإتكلفة   -4
يتحملها ف على تكاليطوي لخاصية تناه ذهو ،ية ثانيةدلى نقإيله ومنه بتحص لتخلأو ابيعه دة عام إث

                                                            
 .  01: ص ،2442 ،رمص ،يةدرلإسكنا ،لجامعير الفكدار ا ،عیةرلشم الأحكاواضعیة ولظم النن ابی ،صةورلبت امعاملا ،دحمأفي طلد محمد حمأ  1

 .  14: ص ،قجع سابرم ،دراوسنم أليطف وعا  2

 
3
 .  177: ص ،2441 ،رمص ،يةدرلإسكنا ،رفلمعاة امنشأ ،لمالیةوراق الأل اتحلیر ولاستثمات اساسیاأ ،ديهنم هيرابر إمني 

 .71: ص ،قجع سابرم ،وي ناطيا سلامة عيسى شركز 4 
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ل لأصم الى تسليإضافة إ ،راءلشأو البيع ش اهامورة صذ لتي تأخا ،لماليةوراق الأواق اسأفي ون لمتعاملا
ط تبره يدوربو هو ،لماليةاقة وربالق لمتعلطر الخب ابحس ،هاريدفي تقوق لسالى صانع ود إلتي تعوالمالي ا

جة ودر ،نمزلر اعلى مد لعائت اجة تشتدى دربمس يقار ولسعب اتقلر أو تغيدى هما من ساسيين أبعاملي
 .لماليةاقة ورلداول اترار جة تكدربها د يقصوق ولسع اتساإ

دات لسنا علىون بولكت اعاوفدمم أو لسهل اعة لحاموفدلمح ابارلأت ايعاوزتو ه:  دوري لد العائا  - 5
لتي اسمالية رألر الخسائح أو ابارلأدوري والد العائن امل كوع لكلي مجمد العائس ابينما يعك ،دةلفائاممثلة في 

لأنه ل لأصء الاقتناز حافوى قأيبة رلضد ابعد لعائدل امعل يمثو ،لماليةاقة ورلاعلى رة لفتل اخلاق تتحقد ق
 1.رلمستثمروة الى ثإلإضافة اقيمة س يعك

ت عاوفدلمداد اسل جوألمالية اقة ورلء اقتناايخ رتان بيرق لمستغت اقولو اهو:  قلاستحقارة افت  - 6
بعة ن أرلمالية موراق الأق استحقال إجاوع آتتن؛ ولمالي لتسييلهل الأصك امالب لطيخ رتاأو  ،لنهائيةا
يخ رتافي ق تستحدات سنن لمالي مل الأصوع ابنف تختلو ،لى ما لانهايةود إعقدة لى عإساعة رون عشو

 .ددةلمحاجالها ل أيتها قبوتسدث يحد قو ،ددةمحر غيل جاألى م إسهن وأمعي

راض أن فتافمع  ،لماليةاقة ورلاساسي لقيمة دد ألخاصية محاه ذهر تعتب:  دلتأكدم اعطر ولخا  -7
ية دلنقد ائواللعد لتأكدم افي عل مالي تتمثل صي أقع لأولمتطر الخانسبة ن فا ،طرللخن هيركان يرلمستثما
د ئوالعق اتحقت باحتمالارار لقذ افة متخرمعدى في مل يتمثد لتأكدم اعطر ولخن ابيرق ثمة فو ،لخاصة بها
يع وزضع توعلى رار لقذ امتخد تساع ،يخيةرتات ماومعلر فواما تتدعنطر فالخ ،لمستقبليةاية دلنقا
ت ماوفيه معلر فوالا تتذي لف اقومبالف يتصد لتأكدم اعو ،لماليةاقة ورقعة للولمتاية دلنقت افقادحتماليللتا
     2.لماليةاقة ورلمستقبلية للاية دلنقت افقادحتمالي للتايع وزضع توه على دتساعرار لقذ ايخية لمتخرتا

  یةدلتقلیالمالیة وراق الأا: لثانيب الطلما

م لأسهاهي و ،ملكيةن عر هما يعبدحأ ،لماليةوراق الأن امن عاولمالية نوراق الأوق افي سداول يت     
دد يحث يمة حيدلقوراق الأن ابين مران يعتبو ،عهاوابأندات لسناهي و ،نيةويدمن عر يعبرى خوأعها وابأن
 .نلآتيين اعيرلفالهما في طرق لتم اسيتو. لماليةواق الأسة اية نشأدالى بإها ورهظيخ رتا

 

                                                            
 .  14، 12: ص ،قجع سابرم ،دراوسنم أليطف وعا  1

 . 222-221: ص ص ،قجع سابرم ،لمالیةوراق الأل اتحلیر ولإستثمات اساسیاأ ،ديهنم هيرابر إمني  2
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 م لأسها: وللأرع الفا

لى إتقسيها ن يمك ،لماليةوراق الأوق الة في سداولمتالمالية وراق الأواع انن أساسي موع أهي ن ،ملأسها   
 :كالآتيزة لممتام الأسهواية دلعام الأسهافي ن يتمثلان ئيسيين رعيون

  :یة دلعام الأسها -1

  1.قيةوقيمة سوية رفتدقيمة و ،سميةإملكية له قيمة د مستندي لعام السهل ايمث: يةدلعام الأسهف ايرتع 0-0

 : مقيث ثلام لسهذ ايأخ    

 ستأسيد عليها عقص لتي ينا ،ملسهدة المثبتة في شهاالقيمة اهي :  لإسمیةالقیمة ا 1-1-1

نسبة مساهمة دد خلالها تتحن لتي ما ،درةلمصم اية للأسهولقيمة متسااه ذهون تكب أن يجو ،كةرلشا
 2.لملكيةق ابحر لمستثما

 :لتالية الة دبالمعارج تستخر وفاتدبالم لسها هي قيمةو :یةرفتدلاة لقیما 1-1-2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
 .5: ص ،قجع سابرم ،للماواق اسوألمالیة وراق الأا ،ديهنم هيرابر إمني  1
 .  15: ص ،قجع سابرم ،ممي سلازسامة عوألتميمي ؤاد افد شأر  2
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لة دلمعاا دمفتستخزة لممتام الأسهدت اجذا وفإ ،زةممتام سهود أجدم ولة في حالة عدلمعااه ذهدم تستخو
 :لتاليةا

 

 

 

 

 

 

   

ية رفتدلالقيمة ن ابالتالي فإو. وزةلمحجح ابارلأت وااطلإحتياا ،وعفدلمل المارأس الملكية وق احقل تشمو
ية رفتدلالقيمة ل اتقو ،تفعةرمون تكوزة لمحجاباحها وأراتها طحتيان اكة لأرلشح انجادم وبتقزداد تم للسه
يجابية ورة إبصس كة ينعكرلشح انجان فإك لذل ،لللأسفدار لانحو اها نحونموكة رلشدم اتجه منحنى تقإكلما 
 .لإسميةالقيمة وي اكة تسارلشل اية عمداية في برفتدلالقيمة ن اعلما بأم ية للسهرفتدلالقيمة اعلى 

بالتالي ولمالي وق الساله في داوتم يتث حيلمالي وق السافي م لسهر اسعل تمثو: قیةولسالقیمة ا 1-1-3
 :لتاليةات ياطفقا للمعو قيمته دد تح

 يةرفتدلالقيمة ا. 
 لماليوق ابالسرض لعب والطلظروف ا. 
 شلإنكمام والمتعلقة بالتضخاية دلإقتصاظروف الا. 
 كةرلشع اضال أولمستقبن لماليين المحلليت اقعاوت. 
 للمستقبافي ح بارلأق اعلى تحقيدرة لقواكة رلمالي للشز اكرلم ا. 
 سنةل في نهاية كح باركة للأرلشت ايعاوزت. 
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 ملعالافي رة؛ وكثيل مواها بعرتأثب ا بسبوطهبودا ولقيمة صعاه ذهذب بذتتأن قع ولمتن افمك لذلو

 1:لتاليةالة دبالمعام لحقيقي للسهد العائدل امعب يحسوية رفتدلالقيمة م اقية للسهولسالقيمة رب اتقا

 

 

 

 

 

 

كة رلشاعليها في حالة تصفية  ل يحصم أن لمساهاقع ولتي يتالقيمة اهي  :یةولتصفالقیمة ا 1-1-4
ها طنشاء نهاوٕاكة رلشاتصفية ن فإدة عاو ،زةلممتام الأسهاحملة وق حقك لذكولتي عليها ت امازالإلتداد اسو

لإسمية القيمة ن امل ضئيزء لا على جون إلا يحصلث حين ييدلعان ابالنسبة للمساهميدة نتيجة جيل لا يمث
 ( يةولتصفالقيمة ا ) كة رلشابيع ن مدي لعام المساهب انصيو ،دابء أعلى شيون لا يحصلد قم ولأسهمه

 :لتاليةالة دلقيمة بالمعااه ذهرج تستخو(  Real Value) م لحقيقية للسهايسمى بالقيمة 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            

 .  71-75: ص ص ،2404 ،نعما ،ردنلأا ،يعوزلتر واللنشران هدار ز ،تبیقاطتم ومفاهیلمالیة واق الأسا ،رون خوش وآبرحسني علي خ 1 
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ذي لم اللسهته زحيال فعها مقابده لدادستعر إلمستثمدي التي يبل اتمثو: دلعائب احسم لسهاقیمة  1-1-5
 1:لتاليةالة دبالمعادم يستخو ،لهوامر أستثمال إعليه مقابول مح بالحصطيذي لد العائايه طيع

 

 

 

 

 

 

 

مالي على زام لتل إكة فهي لا تشكرلشث احين تها مزانا مميذخإذا أ :م لأسهص ایة خصائدلعاا 1-2
نه ن أعك ناهي ،عبئا عليهادي لعام السهل افلا يشكر ت خسوٕاذا باحا ت أرعوزكة رلشت ابحذا ركة فإرلشا
في ل لحاو الها كما هء فاإطمبالغ ص تخصيروري لضن امس فليدد محق ستحقاإيخ رتام للسهس لي
دار صإكة رلشايع طتستن ويبء ودعدات كالسنت ليسن وماوأثقة در مصم لأسهر اتعتبك لذلو ،داتلسنا
ضافة د إيدلجر السعوالإسمي ا رلسعن ابيرق لفان المتحققة مدار الإصوة اعلان مد لتستفيدة يدجم سهأ

  2.قليلةداد عت وألها بكمياداووت ملأسهراء اشولة بيع ولسه

 :لتاليةص اية بالخصائدلعام الأسهاتتمتع  ،قلى ما سبإبالإضافة     

 يةرجاح باوأرسمالية ح رأباق أرتحقي. 
 لةولى سيإيلها وتحوية ولثانوق السالها في داولة توسه. 
 لملكيةل الة نقوسهداول ولتف اتكاليض نخفاإ. 
 3.رى لأخاية رلإستثمادوات انة بالأرمقاد لعائع اتفارتتمتع بإ 

 
 

                                                            
 .  72: ص ،قجع سابرم ،رون خوش وآبرحسني علي خ 1
 .242: ص ،قجع سابرم ،رون خري وآلشموري اند محمظم نا  2
 .021: ص ،2404 ،نعما ،ردنلأا ،لىولأابعة طلا ،رةلمسيدار ا ،یةدلنقوالمالیة واق الأسا ،بشبيل آل كامد يدر  3
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 1:ية في مايليدلعام الأسهاحملة وق حقل تتمث :یة دلعام الأسهاحاملي وق حق 1-3

 . كةرلشن إدارة اعلارد إبمجح بارلأت ايعاوزعلى تول لحصافي ق لحا

 . سلامتهان مد كة للتأكرلشر افاتص دفي فحق لحا  -
 . جمادلانج أو امادلإت اعلى عملياراع لاقتافي ق لحا -
 .يمتلكه حاليا فيهانسبة ما س بنفم لأسهن امدة يدلجدارات الإصافي ب لإكتتاافي ق لحا -

 

 :یة دلعام الأسهوب اعیویا زام 1-4

 2:لآتياية في دلعام الأسهوب اعيوا يزامل تتمث

 : یازالما - أ
 رخص آلى شخإلملكية ل امكانية نقإ . 
 لماليةالسنة ايعها في نهاية وزكة ترلشرر التي تقح ابارلأول الحصا . 
 كةرلشت اسجلاور فتدعلى ع لاطلإا . 
 ملمساهالتي يملكها م الأسهامية بنسبة ولعمالجمعية افي ت يولتصا. 
 ن لمساهميامع واة لمسادم اعلى قولتصفية اكة في حالة رلشودات اجومن على حصة مول لحصا

 .نيرلآخا
 : وبلعیا - ب

  كةرلشإدارة اعلى ك لس ذينعكولملكية دة اسيع قاعولى تإية دلعام الأسهدار ابإصل يولتمؤدي اي،  
كة بما رلشإدا رة ايقة ر طرتغييل حتماواتجاهاته  دارة  والإس امجلرارات على قطرة لسياحيانا وأ

 .للمارأس افي م نسبة مساهمتهع تفاإرفي حالة دد لجء الأعضات اجهاومع تءم يتلا
  لى إضافة ء إمادلقن ايرللمستثمد حوالم السهد اعائض نخفاإلى ؤدي إين لمساهميدة اسيع قاعوتإن

د يدلجم المساهاما أ ،( زةلمحتجح ابارلأا) لمتحققة سابقا ح ابارلأافي دد لجن ايرلمستثماة كرمشا
ن لمجمعة مأو الحالية السنة افي ق لتي تتحقواء اسء مادلقن المساهميح ابان أرمزء على جل يحص

في  ملتي تساهزة المحتجح ابارلأامبالغ ض لى تخفين إلمساهميدة ايادد زعؤدي يو ،لسابقةرات الفتا
 .راتلاستثمااسيع وت

                                                            
 .    72:ص ،قجع سابرم ،لنبيد اعبد حمد أمحم 1
 ،2442-2400رة للفتس يرصة باوربيقية على بطسة تدرا ،للماواق رأس اسطر أمخان مل لتقلیاها في ر ودورلخیاود اعق ،رلخضن بودة مسع  2
 ،2407 -2400،رةبسك -رخيضد جامعة محم ، ،تصاورلبوامالية لواق الأسص اتخص ،يةدلاقتصاوم العلافي ر لماجستيدة اشهال مة لنيدمقرة كذم

 .01-00: ص ص
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 ف يرمصات ولاوعمء لقاون لمالية يكت اسساؤلماة طسوابها بب لاكتتام والأسهدار اصإن إ
 .درةلمصاكة رلشاتتحملها 

 

  زةلممتام الأسها  -2

ص خصائم ولأسهص اخصائن لتي تجمع بيالمهجنة المالية دوات الأن امزة لممتام الأسهر اتعتب    
 .  يةدلعام الأسهن اها عزتميص يها خصائدلو ،داتلسنا

ل تحصوسمية إلها قيمة  ،لملكيةوق احقن مالية هجينة تقع ضمأوراق هي : زةلممتام الأسهف ایرتع 2-1
 ،بالهجينةت سميس لأساذا اعلى هدات ولسنواية دلعام الأسهت اصفاذ هي تأخو ،تبح ثابرعلى نسبة 

على زة لممتام الأسهاحملة ل لا يحصوية دلعام الأسهاصفة  ملكية هيق حدات ولسناصفة و بح هرلت افثبا
 1.يعهاوزترر يتقوتحقيقها د لا بعح إبارلأا

 :زة لممتام الأسهواع انأ 2-2

 :فيل تتمثددة متعواع نزة ألممتام اللأسه

ر لمجمعة غيح ابارلأل احيرتز لممتام السهك امالق حن مث حي :حبارلأالمجمعة زة الممتام الأسها.  أ
يعها وزتن عن تعلم لوباحا أركة رلشق اتحقيأو فع دلن اكة عرلشز افي حالة عجرى سنة لأخن عة موزلما

 .ماب لسب

لقيمة ع اتفاد ارية عندعام سهألى م إلأسهل ايوصة تحرهي فو :لیولقابلة للتحزة الممتام الأسها.  ب
 .ةطلمحيظروف الة اعارامع مدا جيدا عائق فيحقدي لعام اهقية للسولسا

ن لمساهمياكة ربمشاز لممتام السهك المالق لحء ااطعإهي و :حبارلأاكة في رلمشازة الممتام الأسها.  ج
 . دمقيد حك هناون لا يكح أو بارلأاكة في رقصى للمشاد أحك هناون يكن أن يمكث حي ،حبارلأافي 

رة فتدد ومحر كة بسعره للشردبم لسهب اكة لصاحرلشامية زالإهي و :ءعادللاست لقابلةزة الممتام الأسها.  د
 2.حيانازة ألممتام الأسهب اصحادد أعص لتقليك لوذ ،دارلإصايخ رتان مدودة منية محز

 

 
                                                            

 .   240: ص ،قجع سابرم ،بشبيل آل كامد يدر  1
 .  201-200: ص ص ،قجع سابرم ،رون خري وآلشموري اند محمظم نا  2
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 :زة لممتام الأسهص اخصائ 2-3

 :منهار كذنص لخصائن اعة موبمجمزة لممتام الأسهز اتتمي   

  ب ساسها يحسأعلى  ،مةزهي قيمة ملو ،ملسهدة اسمية مثبتة بشهاإبقيمة زة لممتام الأسهدر اتص
 .تبفئاز لممتام السهدر ايصد قإذ  ،ددةسمية محإقيمة ك هناس لي ،زلممتاح ابارلأوم امقس

 روط شن تضمإذا لا إ ،نمعيق ستحقاإيخ رله تاس فلي ،لملكيةن أدوات امز لممتام السهر ايعتب
 1.ءعادلإستل امثضافية إ

 يةدعام سهألى ل إيولتحامكانية إ. 
 2.كلذبب غرما تدكة عنرلشاة طسواب(  ردلا) ء عادلإستامكانية إ 

 :زة لممتام الأسهاحاملي وق حق 2-4

 3:في مايليزة لممتام الأسهاحملة وق حقل تتمث   

 بح على أي ريع وزتل قبأي  ،يعهاوزكة ترلشرر التي تقح ابارلأاعلى ول لحصاية في ولولأق اح
على ول لحصالأصحابها في ن لضمان اعا مونق يحقأن شأنه ن مذا هو ،يةدلعام الأسهاحملة 

 .حبارلأا
 ل قب ( لقيمةاه ذهن مزء جأو ) ز لممتام السهافي قيمة وفتست ،كةرلشاتصفية د ية عنولولأق اح

 .يةدلعام الأسهاقيمة داد س
 ن مد لعائاعلى ول لحصاية في دلعام الأسهاحملة  علىزة لممتام الأسهاية لحملة ولولأق اح

 .حبارلأا

 :زة لممتام الأسهوب اعیویا زام 2-5

 4:لآتيافي زة لممتام الأسهايا زامل تتمث

 :یازالما.  أ 

 .باحاأرفيها ق سنة تحقل كت يعاوزتراء مة بإجزملت سسة ليسؤلما -
                                                            

 .  15: ص ،قجع سابرم ،ممي سلازسامة عوألتميمي ؤاد افد شأر  1

 .   000: ص ،قجع سابرم ،قفيوخلة تب مح  2
 .14: ص ،قجع سابرم ،للماوق رأس افي سر لإستثماأدوات ا ،ديهنم هيرابر إمني 3
وم لعلاه في وراكتدلدة اشهال مة لنيدحة مقأطرو ،بیةرلعدول الافي رف لصر اسعارار أستقإلناشئة على المالیة واق الأسر اثأ ،الله عليد اعبو ب  4
 .05: ص ،2401-2400 ،رئزالجا ،رةبسك -رخيضد جامعة محم ،يةدلإقتصاا
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 .نمعيدار بمقددة محت يعاوزلتا -

 .كةولمملوال الأمالى إضة رلمقتوال الأمانسبة ض في تخفي ميساهزة لممتام الأسهدار اصإ -

 .يعهاوزتن عن يعلم لتي لالسابقة وات السنن اعح بارلأن امب لملاكها نصين تضم -

ن لمساهمياكة رلا في مشاأويضا ق ألحاي طكما تع ،بنسبة ثابتةح بارلأاية في ولولأق الها حم سهأهي و -
 .معة عليهوزلمح ابارلأافي ن ييدلعاا

 : وبلعیا.  ب

لا زة لممتام الأسهت ايعاوزتن لأراض بالاقتل يولتموق اتفم بالأسهل يولتمافتكلفة  ،تكلفتها نسبياع تفاإر -
 .يبيرضر فوعنها ق بالتالي لا يتحقويبة رلضء اعان ومم تخص

 . ون ضرلمقتالها رض لتي يتعن امر كبطر ألمخاون ضريتعزة لممتام الأسهاحملة  -

 دات لسنا: لثانيرع الفا

زات لمميصوالخصائن امد يدبالعز تتميولمالية وراق الأوق افي سر لإستثمام أدوات اهن أمدات لسنر اتعتب    
 .رى لأخدوات الأن اشأنها شأطر لمخان اعة مولمجمرض تتعن أن كما يمكواع لأنوا

 داتلسنف ایرتع   -1

د لسنذا اهل لحامق لإستحقاد اكاملة عنرض لقافع قيمة دبدر لمصاجبها وبمد يتعهن يدة دشهاو هد لسنا    
د لسنطرح اي.ددةمحرات معينة في فتدة فائن عر ية تعبدورلى منحه مبالغ إبالإضافة دد يخ محرفي تا
تها راثابتة لحامله في فت نسبةدة لفائافعها مع دبد لسندر امصزم يلتو ،لإسميةالقيمة ابقيمة تسمى ب للإكتتا

 1. قلإستحقاايخ رحتى تاددة لمحا

 2:لتاليةص ابالخصائ داتلسنز اتتميو

 واللأمت اكارشل قبن مدر تص. 
  ق ين طرعور لجمهن امراض لإقتالى إما تلجأ دكة عنرفالش ،جماعيرض قدات لسنرض اقإن

م لقيوع امجمو لكلي هرض القدار امقون يكو ،ملعاب احها للإكتتاطرفترض لقدات اسندار صإ
 .بللإكتتات حطرلتي دات الإسمية للسنا

                                                            
 .52: ص ،قجع سابرم ،رون خوش وآبرحسني علي خ  1
 .022، 027 ،قجع سابرم ،ودلومم يركط لباسد اعب 2
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 روط شت ومازالإلتوق والحقث احين مد حوالدار الإصافي ك لدات وذللسنلإسمية القيمة وي اتسا
 .هادارصإ

   ن كاذا فإ ،لها على شكلهاداويقة تف طرقوتتو ،ملأسهن اشأك لذشأنها في  ،داولللتدات لسناقابلية
إن لمالية وراق الأداع ايز إكرمدى لد لقيوا ،كةرلشت افي سجلاد ملكيته بالقيل نقم سميا فيتد السنا

إذا ما أ ،رهيظلتق ايطربل فينتقر لأمد لسنن اكاإذا ما ؛ أصةورلبامسجلا في وعا ودمد لسنن اكا
 .ملتسليرد ابمجأي  ،يةدوليالة ونتقاله بالمناري إلحامله فيجد لسنن اكا

 دات لسنواع انأ  -2

 1:نبينها فيما يليت تقسيمادة عق فدات ولسنواع اندد أتتح

 :دار لإصاجهة ث حین م 1-2

 وق أو لسافي د لنقم احجط لتابعة لها لضبت اسساؤلموامة ولحكق اين طرعدر تص :میةوحك
 .يةرلاستثماايعها رمشال يولتم

 ها رغيوية رلعقادات السنواية دلعادات العامة كالسنالمساهمة ت اكارلشن اعدر تص :میةوحكر غی
 .لمختلفةايلية ولتماحتياجاتها إلتلبية ك لوذ

 :ل لأجدة امث حین م 2-2

 ها منخفضة نسبيادئوافت لادمعون تكم وعال خلاق تستح :للأجارة قصی. 
 ة نسبياطسوها متدئوافت لادمعون تكوات وسبع سنل خلاق تستح :للأجاة طسومت. 
 ها عالية نسبيادئوافت لادمعون تكوات وسبع سند بعق تستح :للأجایلة طو. 

  : نلضماث احین م 3-2

 كة رلشاتصفية د فعن ،زاتلتجهيوالمباني واضي رامعينة كالأول نة بأصوهرمأي  :نةومضم
ه ذبهرف لتصون ايعطيا يستظرنم فإنهدات لسنب اصحاأمتها تجاه زافائها بإلتدم وعدرة أو لمصا
 .مقهوحقء ستيفاول  والأصا

 ها زكرمدرة ولمصاكة رلشول اصأجمالي إهي دات لسناه ذلفعلية لهت الضماناإن ا :نةومضمر غی
 .لماليا

 

                                                            
 .  55-52: ص ،قجع سابرم ،هواورلشود امحمل فيص  1
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 :ل لشكث احین م 4-2

 سميةرلالجهة در أو المصالى وع إجرلد الا بعإملكيتها ل لا تنتق :مالكها م باس. 
 رلمستثمم اسإفيها ر كذلا يم ولإستلارد املكيتها بمجل تنتق: حاملهام بإس. 

 : لجنسیةث احین م 5-2

 نمحليين ضيرنية لصالح مقتت وطسساؤها مدرتص :محلیة. 
 لخدالايضا في أعليها داول لتم ايتب وجانن أضيرنية لصالح مقتت وطسساؤها مدرتص :جنبیةأ. 

 :دة لفائابیعة ث طحین م 6-2

 دةلمايلة طوعليها ثابتة دة لفائون اتك :ثابتةدة فائ. 
 في دة لسائدة الفائر اسعار أتغيوء نسبتها على ضر تتغيرة وعليها متغيدة لفائون اتك :رةمتغیدة فائ

 .وق لسا

 :ل یولتحاقابلیة ث حین م7-2

 معينةدة مل خلان ومعيدل تبار ية بسعدعام لها بأسهدابإستبق لحاى لصاحبها طيع :لیوقابلة للتح. 
 كة رية للشدلعام الها بالأسهداإستببق لحاحاملها أو ي صاحبها طلا تع :لیوقابلة للتحر غی

 .  درةلمصا

 :دات لسنطر امخاویا زام -3

 .رى خأجهة ن مطر مخادة جهها عواجهة كما تن مزات لممين امد يدبالعدات لسناتتمتع    

 :دات لسنایا زام 3-1

 :لتاليةص ابالخصائدات لسنز اتمي  

  ض بغدار لإصروط افي شدد لمحد العائاعلى د لسنل احامل يحصد إذ ئوالعايته رارستمت وٕاثبا
 .درةلمصاكة رلشالتي تحققها ح ابارلأم اقن رعظر لنا

 ول نة بأصولمضمدات اخاصة بالنسبة للسند لسنء افاد إطعومول حلد عنر طلمخااجة ض درنخفاإ
ق يتمتع بحد لسنأن اكما  ،نلضماذا اهن مد لسنافي قيمة ويستأن يع حامله طيستإذ  ،كةرلشا
 .درةلمصاكة رلشس افلار إشهإذا ألتصفية د اعلى قيمته عنول لحصاية في ولولأا
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  أو يبي رلضب الإحتساراض اها كلفة لأغدئوافب حتساإل خلان يبية مرلضزة ابالميدات لسناتتمتع
ن يظلمحافن ايرلمستثمر اكثرى أن أنك لذلو ،مثلال خدلايبة رضن مية مولحكدات السناعفائه إ

 1.طرلمخااجة ض در لإنخفاك لدات وذلسنافي ر لإستثماالى ون إيميل

 

 :دات لسنطر امخا 3-2

 ( لإسميةالقيمة ا) لمبلغ رداد استإفي ن لأمال واخدبالرار لإستمت والثبازة الها ميدات لسنن أن امم غربال     
 :يلة منهاطولل الآجاذات الا سيما دات لسنالها حملة رض يتعددة متعطر مخاك نه هناألا إ

ض تنخفث حي ،دلإسمية للسنالقيمة اه في رثم وألتضخل امواعن لناتجة ما :ئیةرالشوة القطر امخا 1-3-2
ض نخفاع أو اتفاارفي م يساهد لسنل اجأن أكما  ،لحقيقيةاقيمتها  نمل لأقدي لإقتصام التضخت اقاأوفي 

ر لاعتباظر ابنذ يأخب أن يج ،منهاد لحطر أو المخااه ذهن نفسه مر لمستثمب الكي يجنطر؛ لمخااه ذه
 .هطرلمخادة لفائاية طتغدى من مد للتأك ،قعولمتم التضخا

دة لفائت الادمعد وقية للسنولسالقيمة ن العلاقة عكسية بيث احي :دةلفائر اسعادل أتبطر مخا 2-3-2
دة عا ،ملتضخرات اقية لا سيما في فتولسدة الفائر اسعاأتفع رما تدعند لسناقيمة ض تنخفإذ .قية ولسا
 .طرلمخااه ذلى هإضة رعر كثل أيطولل الأجدات ذات السنا

ء عادلإستون اما يكدعن ،طرلمخااه ذلهدا تجسيت لحالار اكثأهي و :ءفاطلإء أو اعادلإستطر امخا 3-3-2
ل يتمثو ،داتلسنابحملة ررا ضق مما يلح ،دلسناقيمة ض نخفات إقاأوفي وقية ولسابالقيمة ء فاطلإأو ا
 .  دبالسنظ حتفو إسمالية لح رأباق أرتحقين مانه مربح

 ،للمال رأس اهيكن مزء جل تشكدات لسنون اكن مطر لمخااه ذتنشأ هو :لماليافع رلطر امخا 4-3-2
كة رلشدرة اقف لا تضع ،لةومعقل يولتمل انسبته في هيكون تكل أن يفضن ئل دايوتمدر هي مصو
   2.سلإفلاطر الى مخاإكة رلشرض ايعدات لسندار ابإصراط لإفالا وٕا ،لائتمانيةا

 :دات لسناحملة وق حق 3-3

 3:منهار كذنوق حقدة بعدات لسنو ايتمتع حامل

                                                            
 .201: ص ،قجع سابرم ،بشبيل آل كامد يدر  1
 .  24: ص ،قجع سابرم ،ممي سلازسامة عوألتميمي ؤاد افد شأر  2
في ر لماجستيدة اشهال مة لنيدمقرة كذم ،بیةرلمغابة رلتجاقع والاسة درا ،لخصخصةاتیجیة راستط إها في تنشیودورلمالیة واق الأسا ،نيرتة نسوب  3
 .  10: ص ،2400-2407 ،رةبسك -رخيضد جامعة محم ،تصاوربومالية واق سص أتخص ،يةدلاقتصاوم العلا
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 داتلاسمية للسنالقيمة س اساأعلى د ئوالفء استيفاافي ق لحا. 
 حملة و نيرلآخن ائنيدالل التصفية قبد اعنسسة ؤلموال امن أمزء على جول لحصاية في ولولأا

 .زةلممتاواية  دلعام الأسها
 قلاستحقاايخ رفي تاد لسناقيمة فع ن دها عرتأخل سسة في حؤلماعلى س فلاوى إعدقامة ق إح. 
 ن بيرق لفراز ابن إيمكو. قلاستحقاايخ رتال قبرة لمستثموال الأمع اجارلاستدات لسنافي بيع ق لح

 :  لتاليدول الجل اخلان مم لأسهدات والسنا

 :لمالية  وراق الأواع انن أبيرق لفا: ( 0-2) م قدول رلجا

 الورقة المالية            
 عامل المقارنة

 اسهم عادية اسهم ممتازة السندات

الحق في : اولا 
 :الحصول على دخل

من حيث  -0
 :الاسبقية

من حيث مبلغ  -2
 :الدخل والايراد

 
 
الدرجة الاولى في  -

 .السداد
 .ثابت ومحدد -

 
 
 .المرتبة الثانیة -
 
 .ثابت ومحدد -

 
 
 .المرتبة الثالثة -
 
غير ثابت وغير  -

 .محدد
الحق في : ثانيا 

الاصول عند 
 :التصفية

 :بقيةدرجة الاس -0
 :البلغ -2

 
 
 
 .المرتبة الاولى -
 .محدد -

 
 
 
 .المرتبة الثانیة -
 .محدد -

 
 
 
 .المرتبة الثالثة -
 .غير محدد -

الحق في : ثالثا 
 :استرداد القيمة

 :استرداد القيمة -0
درجة  -2

 :الاستحقاق

 
 
 
 .اجباري  -
محدد مسبقا وله  -

 .تاريخ استحقاق

 
 
 
 .غير اجباري  -
 .له تاريخ استحقاق -

 
 
 
 .غير اجباري  -
لیس له تاريخ -

 .استحقاق
 ،رلنشواباعة طبجي للطولا مؤسسة ،لعالمیةت اصاورلبوایة رلمصاصة ورلبا ،وابلتد احلمي عبد على محمد بالإعتما طالبلداد اعن إم: درلمصا

 .42: ص ،2004 ،رمص ،رةلقاها
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 (  لمالیةت المشتقاا) یثة دلحالمالیة دوات الأا:ث لثالب الطلما

 ،نلمتعامليل اقبن مرا قبالا كبيت إفرعث لمالية حيواق الأست اثادمستحم هن ألمالية مت المشتقار اتعتب    
 .بلطلمذا اخصائصها في هم هوأعها وانألى طرق إسنتو

 لمالیة ت المشتقاف ایرتع: وللأرع الفا

مالي ل صود أجوها على ودجوفي د تعتمل نفسها بء تلقان لتي لا تنشأ مالمالية وراق الأن امت لمشتقاا    
  1.ودجومر خل آصن أمق تشتأي لمشتقة المالية وراق الأاعليها ق لطيك لذلو ،لبالفعود جومدي ماأو 

ل لعينية محأو ا ،لماليةول اللأصرة لحاضر الأسعان اقيمتها مق مالية تشتأدوات : "بأنهاك لذكرف تع     
 ".لسلعن اها مرغيب وهذلوالأجنبي د النقم والأسهدات والسنل امثد لتعاقا

ق قية تشتولساقيمتها ن فإ ،سمهاإعليها دل كما يو ،ماليةود لمالية هي عقت المشتقاون أن الباحثرى ايو     
ف قوما تت دلبيع سنر خياد فقيمة عق ،رحاضوق في سداول يتر خل آقية لأصولسالقيمة اعلى ف قوتتأو 

ر معينةعلى سعدة ماراء لمستقبلي لشد العقر اسعو ،لماليةوراق الأوق افي سد لسنذا اقية لهولسالقيمة اعلى 
 2.فيهداول يتذي لر احاضلوق السافي دة لمااه ذه

 لمالیة ت المشتقاص اخصائ: لثانيرع الفا

 :لتاليةط النقاالمالية في ت المشتقاص اصلة خصائوحن يمك

ية دلتقليالمالية دوات الأم اقيت ثباإلعملي على ق ابيطلترى اجث حي : نیةزالمیرج اخات لعملیاابیعة ط   -1
س تها بعكراتتبع تغيوتها دصأرعلى رف لتعل امما يسهول صوم أو أنية كخصزالميل اخدات دالسنم واكالأسه

ما س لا تعكورة لة بصية ضئيدنقم لها بقيداوفيها تل لتعامابيعة طلتي تقتضي المشتقة المالية دوات الأا
م لقيك اتلن عح لإفصادم اعطر لمخارض حا للتعومفتل لمجال اما يجعذا هو ،ية كامنةدنقم قين تتضمنه م
 .قابة عليهارلف اضعطر لمخا بالإضافة

ففي ذا ل ،لنهائي لهادم اخاصة للمستخراض بأغء فاوتصميمها للم لأنه غالبا ما يتظرا ن: د لتعقیا  -2
 .لمحاسبة عنهااكيفية و ،كيفية تقييمهاو ،بعينهادام أداة ستخإكيفية ول حوض غمك هناون يكن لأحياظمامع

 

                                                            
 .   21: ص ،قجع سابرم ،هواورلشود امحمل فيص  1
سة درالمالیة وراق اللأت یولكوق المساهمة في ست اكارلشأداء المالیة على ت المشتقادام استخطر إمخا ،رون خذ وآللايالغاني د اعلي عب  2
 .  07-01: ص ص ،رئزالجا ،قيوالبأم اجامعة  ، 2407وانج ،ثلثالدد العا: لماليةواية دلإقتصاوث البحامجلة  ،بیقیةطت
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لبيع ق اين طرما عإيتها وتسل يسهث لة عالية حيوجة سيدربم تتست لمشتقاود اعقض بع : لةولسیا  -3
نه في ألا إ ،يةولتسوت اة بيطسواصفقة عكسية برام بق إين طرعأو  ،ددلمحق الإستحقاايخ رفي تاراء لشأو ا

  لمما ينتج عنه مشاكت لمشتقاواق اسأفي ت لمشتقاود اعقواع نض أية بعوحيانا تسب أنفسه يصعت قولا
 1.ة بهاطتبرلمز اكرالمواتقييمها ت في عمليا

  لمالیةوراق الأوق الة في سداولمتالمالیة ت المشتقاواع انأ :ث لثالرع الفا

رات لخياا ودعقولمستقبلية ود العقالمالية في وراق الأوق الة في سداولمتالمالية ت المشتقاواع انل أتتمث   
  .تلادلمباود اعقو

ل لمستقبافي دد محت قومالي في ل صم أستلام واخلالها تسلين مم يتود هي عقو:  لمستقبلیةود العقا  -1 
ء نشام إتت ولتسعينات والثمانيناالمستقبلية في ود ابالعقل لتعاماسع وتد قو ،دلعقء انشات إقر ولسعدد ايتحو
ه ذهو ،صةورلبافي داول نها قابلة للتأكما  ،لمستقبليةود ابالعقرة لمتاجد اعواقم يظلتنك لوذمالية لها واق سأ
م لتسليم ايتأن مسبقا على دد محر عيني بسعأو مالي ل صأبيع راء أو في شق لحايها ري لمشتطتعود لعقا

دف بهرة لسمست ابيدى لد لعقاقيمة ن نسبة معينة مداع يد إلعقافي طرعلى ب ترنه يتأكما  ،قلاحت قوفي 
ماته تجاه زابإلتء فاولن افيطرلد احدرة أقدم على عب ترتتن أن لتي يمكطر المخان امنهما مل حماية ك

 2.رلآخا طرفلا

 :فيل تتمثواع نألمستقبلية ود اللعق    

أو ئع وداعلى دة لفائدل امعو هل لتعاموع اضومون منها يكو :دة لفائت الادلمستقبلیة لمعود العقا 1-1
 .معينةروض قدات أو مستن

 .لأجنبيةت العملال المحلية مقابت العملاداول افيها تم يتو :رف لصر المستقبلیة لأسعاود العقا 1-2

لتي دات السنم والأسهن اعة مولمجمرات شؤمداول فيها تم يتو :م لأسهرات اشؤلمستقبلیة لمود العقا 1-3
 3.لماليةوراق الأوق الها في سداوتم يت

 

 
                                                            

لمالية امة زلأول الي حدولالعلمي الملتقى ا ،؟لصناعتهاطر أم لمخاایة طثة لتغدمستحأدوات :لمشتقة المالیة ت المنتجاا ،خميسيد محمم جن رب  1
 .1: ص ، 2442ربوكتأ 24-20مي وي ،رئزالجا ،فيطس  -سعبات حارجامعة ف ،لعالميةاكمة ولحوالية دولاية دلإقتصاوا
 .   02: ص ،قجع سابرم ،رون خذ وآللايالغاني د اعلي عب  2
 .7-1: ص ص ،قجع سابرم ،خميسيد محمم جن رب  3
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ق لحري اللمشتد لعقاي طيعو.رر محري ومشتن فين طربيرم يبد عقو هر لخياد اعق:  راتلخیاود اعق  -2
 ،قيخ لاحر في تاذ لتنفيم ايتأن على  ،دلتعاقاة ظلحدد يحر ما بسعل صن أمدات حدد وبيع عراء أو في ش

ري لمشتافع ديأن على  ،غبتهب رحسك لوذ ،هذلا ينفد أو لعقذ اينفأن في ر لخياري اللمشتد لعقاي طيعو
 ،لصفقةاقيمة ن مزء جت ليسرد وقابلة للر غية هي مكافأو ،دلتعاقد اعنة مكافأر لخياق احل في مقابرر للمح
ر لخياد اعقن فإدو كما يبو.ه ذينفم لد أو لعقذ انفواء سة لمكافأاقيمة د لعقري امشتر يخسوف سرى خرة أبعبا

 لىإلبيع ق ايه حطيعد عقون يكأو أن  ،ررلمحن امراء لشافي ق لحايه ري لمشتطيعد عقون يكأن ما إ
 1.ررلمحا

 :نعيولى نرات إلخياف اتصنو   

رة لفتا خلالدد تحذي لر اعليها بالسعق لمتفالكمية راء افي شق لحري المشتك ايملث حي :راءلشر اخیا 2-1
لقيمة ع اتفار إرلمستثماقع وتإذا   2.مازملون لا يكراء لشأن الا إ ،رلخياد اعقق ستحقاإيخ ربتاأو منية زلا
مع د يتعاقع تفارلإاذا هل مثطر مخاب لتجنو ،للمستقبائها في رافي شب غرلتي يالمالية وراق اقية للأولسا

ري فعها مشتدية مكافأل مقاب ،ري لجار ابالسعرة لفتس انفل خلام لأسهك البيع تلداد لإستعايه دثاني لطرف 
ذ حينئ ،ذقابلا للتنفيد لعقاصبح وأ ،راءلشايخ رقية في تاولسالقيمة ت اتفعذا ارفإ ،رلاختيارر المحر لإختياا

ون يكو ،قلمتفر اعليها بالسعق لمتفم الأسهرر المحا يبيعهب أن لطيأي  ،قلاتفاذ اتنفير لمستثمب الطسي
ر في سعدة يازلر والإختيارر الى محإفعها دلتي ة المكافأن ابيرق لفل ابحا صافيا يمثق رحقد قر لمستثما
لى رض إفيتعر لإختيارر اما محأ ،ذلتنفيت اقم وقية للسهولسالقيمة ت اتفعاربح كلما رلزداد ايو ،ملأسها

قيمة ت نخفضر والمستثمت اقعاوتق تتحقم لإذا ما أ ،ملإسمية للسهالقيمة زادت اه كلما ترخسازداد تو ،رةخسا
ه في رخسائر ستنحصذ حينئو ،هذتنفير لمستثمب الطين فل ،ذللتنفيل قابر صبح غيأنه أبما يعني  ،ملسها

 3.رلإختيارر التي يحققها محح ابارلأاتماما دل لتي تعاوا ،عةوفدلمة المكافأدار امق

منية زلارة لفتل اخلادد تحذي لر اعليها بالسعق لمتفالكمية ابيع ق حري لمشتك ايملث حي : لبیعر اخیا 2-2
 4.قلإستحقاايخ ربتاأو 

مالية وراق قية لأولسالقيمة ض انخفاطر إمخان لحماية نفسه مر صة للمستثمرلبيع فر اختياإيتيح     
طرف  معد يتعاقك لن ذعم تنجد لتي قطر المخاب التجنو.ن يخ معيربتال لمستقبابيعها في روم يو ،يمتلكها
رام بت إقوق ولسافي د لسائر ابالسعك لوذللبيع دد لمحايخ رلتاافي م لأسهك اتلراء لشداد لإستعايه دثاني ل

وة إذا علال مقابك لون ذيكم؛ ولأسهك اتلر لمستثمابه رى شتذي إلر ايا للسعومساون يكد قذي لوا ،دلتعاقا
                                                            

 .5: ص ،2400 ،رمص ،ثيدلحابي رلعب المكتا ،راتلخیاود اعق:ث لثالزء الجطر المخاإدارة ا ،ديهنم هيرابر إمني  1
 .271: ص ،قجع سابرم ،رون خري وآلشموري اند محمظم نا  2
3
 .  52-52: ص ص ،قجع سابرم ،دمجيء ضيا 
 .   271: ص ،قجع سابرم ،رون خري وآلشموري اند محمظم نا  4
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ض نخفر والمستثمؤات اتنبت تحققذا فإ ،رلإختياق احري لحالة مشتاه ذفي هر لمستثماعلى ق لطيذا ل.أراد 
 (رلإختيارر امح)لثاني طرف الن ام (رلإختياري امشت) ر لمستثمب االطلحالة سياه ذففي ه ،ملأسهر اسع
 ،لقيمةس ابنفم لأسهك اتلراء له شق سبد قر لمستثمث أن احيو ،لتي يملكهام الأسهراء اشأي  ،قلإتفاذ اتنفي
د لعقذ ايخ تنفيرفي تام لسهر اسعض نخفإمهما ك لن ذعد يزتن لو ،ةلمكافأافي قيمة ر ه ستنحصرخسائن فإ
ف قوتتإذ  ،دودةمحر فغي ،ررلمحأي ا ،رلآخطرف الر اما خسائأ ،قلإتفااعليه في وص لمنصر السعن اع

يخ رلتاافي م لأسهاقيمة ت تفعإذا إرما أ ،دلتعاقذ اتنفيت قم ولسهر افي سعض نخفالإاليه ل إصوعلى ما 
ر لإختياق احرر لمحم لأسهايبيع ن لأي  ،قلإتفاذ اتنفيدم حقه في عر لمستثمدم ايستخذ حينئ ،عليهق لمتفا

تي لة المكافأم اخصد بح بعرصافي ق يحقو ،وق لسابيعها في ل سيفضو ،دلعقاعليه في وص لمنصر ابالسع
ما بالنسبة أ ،دلتعاقذ اتنفيت قم وقية للسهولسالقيمة ع اتفاربح بإرلاتفع صافي ريو ،رلإختيارر افعها لمحد

 1.ةلمكافأافي قيمة ل بحا يتمثق رقفإنه يحر لإختيارر المح

 : همار لخياذ اخلالها تنفين مم يتن يقتيك طرهناو  

دة حرة وامل للتعامر لخياء ااطعم إيتأن تقضي ودا وجمطرق لر اكثأهي و : بیةورولأایقة طرلا 2-2-1
 .عليهاق لمتفدة المافي نهاية 

ق لمتفدة المل اخلات قأي وفي ل للمتعامر لخياء ااطعم إيتأن تقضي و : یكیةرلأمایقة طرلا 2-2-2
 2.نةرومطرق لر اكثأهي و ،عليها

دل فيه على تبان يتفقا ،نفين طربيرم يبد عق":بأنهك لذك لةدلمباد اعقف يرتعن يمك:  لةدلمباود اعق  - 3
ن من معيدر لة قدبمبان فين طرما بيزالتت إلمقايضاود والعقاه ذهن تتضمو ،مستقبليةرة فتل ية خلادنقت فقادت
ل لأصدل اتبام يتأن على د لعقرام ابت إقولصفقة افقه قيمة دد ولعينية تتحأو اية دلنقأو المالية ول الأصا

 3".سبقاعليه مق يتفق لاحت قوفي د اقلتعلامح

 :فيل لة تتمثدلمباود العقواع ند أجوتو    

بيع وهما داحراء إفي شن معينتين لة عملتيدعملية مبان تتضمو : رفلصر اسعات ألادمباود عق 3-1
  لةدلمبار اسع بجولثانية بمراء اشولى ولأابيع دة عاإنفسه ت قولافي و ،وري لفر السعس اساأعلى رى لأخا

راض لإقداع والإياعلى ذ حينئدة لسائدة الفائر اسعان أبيم لقائرق الفق افوه ديدتحم يتذي لا ( للآجر السعا) 
 .نلعملتين امل لك

                                                            
1
 .  24-20: ص ص  ،قجع سابرم ،دمجيء ضيا 
2

 .51-50: ص ص ،قجع سابرم ،ممي سلازسامة عوألتميمي ؤاد افد شأر  
3
 .   02: ص ،قجع سابرم ،رون خذ وآللايالغاني د اعلي عب 



لمالیةا وراقلأا وقلس ظريلنا راطلإا                                                  :  الفصل الثاني   
 

74 
 

طرف لرض اعلى قدة لفائت اعاوفدمل طرف فع فيها كديود هي عقو:  دةلفائر اسعات ألادمباود عق 3-2
ن عاوند جويدة ولفائر اسعاض أخفاع أو إتفاطر إرمخاد ضوط لتحالى دف إته ،وضه هرقن لا مدبر لآخا

 :هيدة ولفائر اسعاألة دمباود لعق

         لة دلمباد اعقري مشتدف فيها يهو: رةلمتغیدة الفائدل الثابتة بمعدة الفائدل الة معدمباود عق 3-3
ن كان إذا يرلسعن ابيرق لفاعلى ل صيحدة ولفائر اسعاع أتفاطر ارمخاد ضوط لتحالى إ(  رضلمقتا) 
 .علىرة ألمتغيدة الفائدل امع

لى إ( ر لمستثما) د لعقري امشتدف يهو : لثابتةدة الفائدل ابمعرة لمتغیدة الفائدل الة معدمباود عق 3-4
 1.دةلفائر اسعاض أنخفاطر إمخان موط لتحا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
 .2: ص ،قجع سابرم ،خميسيد محمم جر  1
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  یةدلاقتصااهمیتها وألمالیة وراق الأوق اسءة ضیة كفارف: ثلثالث المبحا
لة داولمتالمالية دوات الأافيها على ر لأسعاس اتنعكب أن يج ،ءةمالية بالكفاوق أوراق سم أي لكي تتس    
ه ذلى هول إصولم احتى يتروط شر فوتو ،رلأسعااه ذكية هرحس تقيرات شؤلمود جوفي ذا هو ،بها

لى ث إلمبحا ذافي هطرق سنت؛ ولماليةاق او لأساتلعبه ذي لدي الإقتصادور الاعلى س ما ينعكذا هو ،حلةرلما
 :لتاليةط النقاا

  لمالیةوراق الأوق اسءة كفا: وللأب الطلما

 حتى ط بوالضص والخصائن اعة موفيه مجمر فوتتب أن لطيتفء لكالمالية وراق الأوق اس    

 . تهءكفاوى على مستم نحكأن يع طنست

وق س فيءة لكفات اياولى مستإبالإضافة فء لكاوق لست اسماف ويرتعب لطلمذا افي هول سنتناو     
 . لماليةوراق الأا

  فءلكوق السف ایرتع: وللأرع الفا

ن لعلاقة بيابيعة دى طبمدد نسبي يتحوم نما مفهوٕالقا طما مومفهس لمالية ليوق السءة اكفاوم مفهإن      
جهة ن جة مدرلمت اكارلشان معه من لمتاحة للمتعامليت اماولمعلواجهة ن لة فيه مداولمتم الأسهر اسعاأ
لمالية اقة ورقية للولسر الأسعاافي ت ماولمعلس انعكادى إيعني موق لسءة اكفاون مضمأي أن  ،رى خأ

م أو لإعلال اسائوبورة لمنشت اماولمعلأو المالية م ائوالقافي ت ماولمعلك اتلت تمثلواء يع سرسل وكامل بشك
  1.ملسهر ايخي لسعرلتال السجافي 

لمالية وراق الأر اسعاأفيها وى تتساث بحير مستموازن في حالة تون لتي تكوق الساهي فء لكاوق لسا    
فء لكوق السافي  2.عليهاطرة لسيامكانية دون إئية وايقة عشطربر لأسعااه ذهرك تتحولحقيقية امع قيمتها 

قية ولسالقيمة اون تكو ،لمتاحة عنهات اماولمعلاما كافة ة ه منشأدرتصذي لم السهر اسعس يعكذي لو اه
طوي عما ينر لمستثمض ايولتع يكفيد عنها عائد لولتي يتالحقيقية اتماما قيمته س لة تعكدهي قيمة عام للسه

 3.طرلمخان امم لسهك الذفي ر لإستثمااعليه 

 

                                                            
 .   022-244: ص ص ،قجع سابرم ،عميدلظم اكاس عبا 1

 .  00: ص ،2442 ،رمص ،رةلقاها ،لأساسيل التحلیوالعلمیة ول الأصالمالیة واق الأسا ،لنبيد اعبد حمد أمحم 2
3
 .  022-024: ص ص ،قجع سابرم ،للماواق اسوألمالیة وراق الأا ،دىهنم هيرابر إمني 
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 فء لكالمالي وق الست اسما: لثانيرع الفا

ت مادالإستخا وجيهها نحوتوية دالاقتصوارد اللمفء لكص التخصافها في ذلمالية هوق السق الكي تحق     
 1:ساسيةر أعناصر فوينبغي ت ،وى لقصالمنفعة ذات ا

بها د لتي يقصوا ،جيةرلخاءة ابالكفار لتسعيءة اعلى كفاق لطي :(  جیةرلخاءة الكفاا) ر لتسعیءة اكفا   -
ف عليها تكاليول لحصل افي سبيدوا يتكبدون أن عة ربسوق لسافي ن للمتعامليل تصدة يدلجت اماولمعلأن ا

ر تسعيأن بمعنى  ،ة نفسهاظللحاعليها في ول لحصامكانية إقة مع دصات ماولمعلون اتكوأن  ،باهضة
ق صة نفسها لتحقيرلفاللجميع إذ أن  ،تشاعاس إساأعلى س ليت وماولمعلس اساأعلى  ملمالية قائاقة ورلا
 .حبارلأا

في  ( يميةظلتنا) لتشغيلية احي والعلاقة بالنءة ذات الكفااهي و :(  خلیةدالءة الكفاا) ل لتشغیءة اكفا  -
د ورود عنن هذلاليه در إما يتباأول هي ولتشغيلية ءة الكفاالح طعليها مصق لطنوز أن يجك لدلوق ولسا

ن ما يمكل بأقل لعمز انجاأو إلنتائج ق اهي تحقيث يدلحرى اصفة في مجدون أي بوردا مجءة لكفاالح طمص
وص لخصاجه وعلى ونها د ألمالية فنجواق الأسل ابيقها على مجاطتد ما عنف إلتكاليد والجهت واقولن ام

ذا هو مة معينةظنب أجوبمرة ومنية قصيرة زبفتوبالتكلفة منخفضة م لمالية يتواق الأسافي ل لتعامأن اتعني 
م تماد إعنوق لسإدارة الى ء وٕااطسولالى إ) ري لمشتأو ا(لبائع افعها دلتي بوم اسرلت والاولعمأن امعناها 

ما و) راءلشأو ا(لبيع اعملية م تتو أن ما ثانيا فهأ ،لاذا أومنخفضة نسبيا هون تكوم سرلت والاولعموالعملية ا
د لبائع مستعر افويضا تأمعناه ذا هولة ومنية معقز  رةفي فتري لمشتالى إلبائع ن الملكية مل انقن يتبعها م

ر فيوعلى ترا كثيد ما يساعذا هو. بيعر مل أكم ماراء أللشز جاهر مشتود جراء ووشرض ع ل كم ماأللبيع 
 . لماليةوق السابها في ل لتعامم التي يتالمالية وراق الة للأولسيا

ل لأعمات اعارولى مشإعة رجهها بسوتوال ولأما رفولتي توق الساخلية هي دالءة الكفاوق ذات افالس    
ك في تلم تهراستثمار إسعاع أتفارسمالية نتيجة لإرأباحا أربها ن يرللمستثمق تحقت قولس افي نفولناجحة ا
 . وق لسا

ذا تنفيف عكسية مع تكاليت ولعملياد اعة في تنفيرلساية مع طردتها لها علاقة د ذاخلية بحدالءة الكفاوا    
 2.خليادا كفأوق ألست اتكاليفه كانت نخفضذ والتنفياعة رسازدادت فكلما  ،بئراضت ولاوعموم وسن رم

 

                                                            
 .242-202: ص ص ،قجع سابر م ،عميدلظم اكاس عبا  1
ص  ،2442 ،رمص ،رةلقاها ،داتيورلتق وايوللتسدة لمتحابية رلعاكة رلشا ،حةولمفتدس القاجامعة  ،لمالیةوق الأسا ،وطشمروان م ،نمضاد رياز  2

 .  025-022: ص
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 : لتاليةر العناصق افوق ويمية للسظلتنءة الكفادد اتتحو: وق یمیة للسظلتنءة الكفاا  -3

 وق ضح للسوايمي ظتنر ار إطفوات. 
 ةطساولامهمة م يظتن. 
 بيقهاطبتزام لإلتت وايعارلتشءة اكفا. 
 لمختصةالفنية زة الأجهن طرف الفعالة ماقابة رلا. 

 : لأتيل اخلان لمالية موراق الأوق الفنية لسءة الكفادد اتتحو:  وق لفنیة للسءة الكفاا  -4

 رلإستثمادد أدوات اتع. 
 داوللتافي وب لمكتزاد المم ااظبنل لعما. 

ن يتضح لنا مو.رثملمستالها رض لتي يتعاية رلتجاطر المخاد الحماية ضر افيوبه تد يقصو:  نلأماا  -5
ز كائرلن امران تعتبل لتشغير والتسعيءة اكفان كلا مإن  ،لماليةوق السءة اكفات ضنا لسماراستعل إخلا

لمتمثلة في واله ودة لمنشداف الأهقاتحقيوق ولسرار استمإة على ظلمحافاشأنها ن لتي مالهامة الأساسية ا
 1.لمتاحةالمالية وارد اللمفء لكص التخصيا

 لمالیة وراق الأوق اسءة كفات یاومست: ثلثالرع الفا

 :هيولمالية وراق الأوق اسءة لكفات ياومستث ثلاك هنا   

في ذت خألمالية وراق الحالية للأر الأسعاراض أن الافتذا افي هس لأساا :فلضعیءة الكفاامستوى  -1
ت كارلشاة طسوابورة لمنشاية ولسنالمالية والمحاسبية ر ايرلتقاوايخية رلتات اماولمعلاحسبانها جميع 

لى ل إصولتق اين طرستثنائية عح اباي أرلأر مستثمق أي تحقين مكادم إلعظرا نو ،لماليةوراق اللأدرة لمصا
وق لسالجميع في ل اقبن عبة تماما مومستومتاحة ون لتي تكايخية رلتات اماولمعلاعلى د تيجية تعتمراستإ
رات بالتغييؤ لتنبب ايصعث حي ،دةيدخاصة جت ماوعلى معل ءلا بنار إلا تتغيم لأسهم اقين فإذا ل ،لضعيفةا
 2.ئيةواعشرات نها تغيأعلى ر لأسعاافي رات لتغياه ذهر هظيذي لر الأما ،رلأسعاا تقبة فيرلما

لسابقة رات التغيس الا تعكم لحالية للأسهر الأسعان ابأرض لفذا ايقتضي ه: وي لقاشبه ءة لكفاا مستوى  -2
ك على تلوم لتي تقت اقعاولتور أو المتاحة للجمهت اماولمعلاكافة ك لذك ستعكل ب ،ملأسهر اسعاأفي ط فق
لصيغة ظل افي و ،هارغيولمالية ر ايرلتقاا ،كةرلشظروف ا ،يةدلإقتصاظروف الول احت ماولمعلا
لاستجابة ون اتكث حيت ماولمعلك اتلن مح لما يتام لأسهر اسعاب أتستجيأن قع ويتوق لسءة اة لكفاطسولمتا

                                                            
 .242، 202: ص ص ،قجع سابرم ،عميدلظم اكاس عبا  1
 .  01: ص ،قجع سابرم ،لنبيد اعبد حمد أمحم  2
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ر لمستثمإذا أدرك انه ر أغيت ماولمعلك اتلن لية بشأظر أوجهة نومبنية على ون ية لأنها تكدالباضعيفة في 
ت ماولمعلك اتلظل في م لسهر اعليها سعون يكأن لتي ينبغي الحقيقية القيمة ا ( لىولأاة ظللحذ امنو) 
 1.نيرلمستثمائه ظرانة بنرية مقادعار غي حباق أريحقوف س

لعامة ت اماولمعلابجميع ر لحالي يتأثم السهر اسعأن لصيغة اه ذتقتضي ه: وي لقءة افالكوى امست  -3
ل مة مثولمعلدر ابمصرة صلة مباشوات ذات لتي تمثلها قنت اماولمعلك الذكو ،علنيل لمتاحة للجميع بشكوا

لى إضافة إ ،رلإستثماالمتخصصة في المالية ت اسساؤلموا ،نلعاملير اكبام وللسهدرة لمصاكة رلشإدارة ا
م أو عار مستثمي لأن لممكر اغين نه مأيعني ذا هو ،وق لسع اصناولمالية وراق الأل افي تحلين لمختصيا
محللي رات بخبن ستعاو احتى ل ،نيرخن آيرمستثمب ية على حسادعار باحا غيق أريحقأن لع طم
 ( ملسها) لمالية اقة ورلر افي سعرات لتغييأن الى ك إلذفي ب لسبود ايعو ،وق لسافي ر لإستثماري امستشاو

س تعكن لوق لسر اسعان أفإ ،( يةرس) خاصة ت ماومعلك يملن مك هنان كاوٕان  ،ئية مستقلةواعشرات تغيي
ت ماولمعلر احتكارة ااهظبرف ما يعوء لنشرص لفر افونه لا تترى أخرة أبعبا ،تماولمعلاعلى جميع ل بالكام

ح بارقعة للأولمتالقيمة أن ايعني ذا هو ،يةدعار ستثنائية غيح اباق أرتحقين فئة معينة تمكنها مدن لن م
ه ذهل في مثون ستكوق لسافي دة لسائر الأسعان الأ ،( راصف) لحالة اه ذفي هون ية ستكدلعار اغي
 2.نلماليين المحلليود اجذ ولحاجة حينئابالتالي تقتضي و ،لحقيقيةالة تماما لقيمتها دمعالوالأحا

  لمالیةوق السءة اكفارات شؤم: لثانيب الطلما

ضع ولص التي تلخرات اشؤلمن اعة مومجمدم لمالية تستخوراق الأواق اسأفعالية ءة وكفادى مس لقيا   
 : وهذي لر واشؤلمف ايرلى تعإلا طرق أوسنتو ،وق للسم لعاا

ن كا دا إذاجير شؤلمون ايكوق ولسن امن معيع اطفي قوق أو لسافي رات لمتغياتجاه د إيدلتحأداة       
 3.دلإقتصااضع ولرا شؤي مطنه يعأقة مالية كما ورلس ليوق ولسافي م لعاالإتجاه ن اعرة ي فكطيع

ص لتخصين المتاحة لضمات اماولمعلالمالية جميع وراق الأر اسعاس أتعكوق أن لسءة اكفاب لطتتو    
ن لمالية موراق الأا وق سطور على تدل تدة يدعرات شؤمك هناو ،لماليةوارد المرات واخدللمفء لكل والأمثا

 :بينها ما يلي

وراق لأافي ر لإستثماط ايجابي على نشار إشؤمر يعتبوق لسم احجع تساإن إ: وق لسم احجر شؤم   -1
 :همان يرشؤمل خلان موق لسم احجع تسادى إمس يقاث حي ،وق لسطور الى تإ ؤديمما ي ،لماليةا

                                                            
 .021 -027: ص ص ،قجع سابرم ،دةيرفي فرمعاوصالح ح مفتا  1
 .245 -241: ص ص ،2404 ،ردنلأا ،ءصفادار  ،لمالیةوراق الأوق اسوأداء لمالیة وایة دلنقت السیاساا ،عميدلظم اكاس عبا  2
 .200: ص ،قجع سابرم ،ري لبكس انوأصافي د ليو  3
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 أيلإجمالي المحلي الناتج الى إنسبة  : لإجماليالمحلي ا صیة للناتجورلباسملة رلدل امعر شؤم 1-1

 للماوق رأس اقية لسولسالقيمة التي تعني واصية ورلباسملة رلابنسبة ر شؤلمذا اهس يقا     

 

 

 

دة لقاعع اتساإبالتالي و ،صةوربالبدي لإقتصاط النشاايجابية على ر إثاآلى ر إشؤلمذا اهع تفاؤدي اريث حي
 1.صةورلبطور ايجابية توٕاعة رلى سؤدي إصية يورلباسملة رلطور اتأن كما  ،يةرلإستثماا

ما د لى حل إنه يهمو ألوق ولسم ايضا على حجر أيعبس مقياو هو :لمسجلة ت اكارلشدد اع 1-2
وق لساه ذلمالية في هالثقافة طور اعلى تر شؤلمذا افي هدة يازلدل اتو ،تكارلشاه ذهم في قيت لاختلافاا

 2.رلمباشل ايولتماعلى ت كارلشد اعتمادة اياوز

دون أن  ،لماليةوراق الأراء اشولة بيع وسهس يعكوق لسالة وسير شؤمإن : وق لسالة وسیر شؤم  -2
 ر لى تغييك إلؤدي ذي

ستجابة إعة رسولمالية وراق اللأراء لشوالبيع ر امزداد أواكلما توق لسالة وسيزداد تث حي ،قيةولسافي قيمتها 
 .بلطلرض والعن ابيل خلأي في معالجة وق لسا

 :همان يرشؤمل خلان مر شؤلمذا اهس يقاو

 

ول خدلامكانية إلى ر إشؤلمذا اهع تفار إريشي :لإجمالي المحلي الناتج اعلى داول لتاقیمة ر شؤم 2-1
لى داول إلتانسبة ر شؤلمذا اهس يعكث حي ،تلمعاملااتكلفة ض نخفاك إلذكولة وبسهوق لسن امروج لخوا
 .لككد لإقتصاالى إلة داولمتالقيمة الإجمالي نسبة المحلي الناتج ا

                                                            
دة شهال مة لنيدمقرة كذم ،2002 -2005رة لفتن المالیة ما بیوراق اللأن عماوق سة حالة سدرا -لمالیةواق الأساءة وأداء كفام تقیی ،رةخيداوي لا  1
 .044 - 22:ص ص ،2400-2402 ،قلةور -حبارمدي جامعة قاص ،واقلأسامالية ص تخص ،رلتسييوم افي علر لماجستيا

 ،یازمالیوق سودان ولسوق انة سرسة مقادرا -لناشئةالمالیة وق السءة اكفا لإسلامیة علىالمالیة دوات الأر اتأثی ،طومفو حوحم وسهاوي عيسا  2
 ،تبسة -لتبسيابي رلعاجامعة  ،2401جانفي  25و 21مي وي ،لمحليةرات الإستثماالناشئة في تنمية المالية واق الأسدور ا: وللي حدولالملتقى ا
 .1: ص ،رئزالجا
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دى مس يعكث حي ،لةولسياجة ع درتفان إرعر يعب: صیة ورلباسملة رلاقیمة / داوللتاقیمة ر شؤم 2-2
وق رأس سو عة نمرلى سداول إلتاقيمة و نمدل معع تفاؤدي إريو. وق لسالة في داولمتالقيمة ابة نسع تفاإر
 . وق لسط انشادة يازعلى ذا هدل ما ي ،للماا

ن م ،وق لسافي د ئوالعافي ت باذبذتود جدى ومذب بذلتاجة درتعني  :دئوالعافي ذب بذلتاجة ر درشؤم  -3
ذب بذلتاجة ض درنخفادل إيث حي ،وق لسالة في داولمتالمالية اوراق لإجمالي للأري المعياراف الإنحل اخلا

 1.للماوق رأس اسءة كفا نتحسع وتفاإرعلى 

 

 :لتاليةالصيغة ب احسد ئوالعافي ذب بذلتاجة ب درتحسو

 

 

 :ثحي

 

 

 

 

 

 

 للإقبادة ايازلى ؤدي إمما ي ،صةورلبافي ن يرلمستثماثقة دة يازلى ب إلتقلاجة ض درنخفاؤدي إي

 . لماليةوراق الأافي ر لإستثمااعلى 

ول لأصر اتسعيوذج على نمر شؤلمذا اهد يدفي تحد لإعتمام ايت :لمالیةاول لأصر اتسعیءة كفار شؤم  -4
ر لإستثمااعلى د لعائوالمالية اقة ورلحقيقي للد العائن ابيرق لفل اخلان موق لسءة اكفاد يديسمح بتحذي لوا
 :همان يرشؤمل خلان مر لتسعيءة اكفادى سة من درايمكو ،رلتسعيوذج انمق فوب ولمحسا

                                                            
 . 044:ص ،قجع سابرم ،رةخيداوي لا  1

TV – (Rm – R)2 / N 
 

TV :دئوالعافي ذب بذلتاجة در  . 

Rm :لمالیة وراق اللأوي لسنالإجمالي د العائا
 .وق لسافي  لةداولمتا

 R  :لمالیة وراق الإجمالي للأد العائط اسومت
 . وق لسالة في داولمتا

 N  :واتلسندد اع  . 
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ت لهيئان ابين مك لوذكة رمهمة مشتت ماولمعلر افوامهمة تد تع : تماولمعلا درمصار فواتدى م 1-4
بها م لتي تتست السمان اهي سمة مو ،وق لسالمالية في وراق الة للأداولمتت اسساؤلمواصة ورمة للبظلمنا
ه ذهون تكث حي ،رللمستثمت ماولمعلاه ذهر فيوكيفية تو هت لهيئااه ذهن مدف لهوا . مةدلمتقدول الواق اسأ
ني وطلد الإقتصاوالمالي د الإقتصان اعل لتحاليت واماولمعلافي وص لخصاجه ومتمثلة على ت ماولمعلا
ري لإستثمارار القذ اتخان إمر لمستثمن احتى يتمكك لوذ ،يةدلإقتصات ااعاطلقف امختلت وسساؤلمن اعو

 .لماليةاقها أورافي ل املتي يتعاسسة ؤثقته بالمد يزبالتالي تت وماولمعلاجميع ر فواتظل في 

م هن أمم لتضخر اسعادة وألفائر اسعار أتعتب :یة دلإقتصارات اللمتغیر لأسعااستجابة دى إم 2-4
ن علاقة عكسية بيك هنات أن سادرالت اثبتث أحي ،لماليةوراق الأر اسعاأعلى رة ثؤلماية دلإقتصارات المتغيا

  1.لماليةاوراق قية للأولسالقيمة م والتضخدل امع

ل تحليط وتبارلإاعلاقة ل على تحليد لإعتمام افإنه يتم لتضخت الادلمعر لأسعااستجابة دى إمس لقياو   
ت كلما كانث حي ،تابعر كمتغير للأسعام لعار اشؤلمل وامستقر كمتغيم لتضخدل امعذ بأخك لدار وذلإنحا
في ر لتسعية اءكفاك لذعلى س نعكإقليلة كلما م لتضخافي ر للمتغيل لماوق رأس افي سر لأسعااستجابة إ
 . صةورلبا

ن لأك لوذ ،علاقة عكسيةود جت وثبتت أسادرالن افإ ،رللأسعام لعار اشؤلمدة والفائر اما بالنسبة لأسعاأ    
في ر لإستثماالى إيتجه و ،لماليةوراق الأافي ر لإستثمان التخلي عالى ر إبالمستثمؤدي يدة لفائر اسعع تفاإر
ذي لد العائع اتفاإرلى ؤدي إيدة لفائر اسعاع أتفاأن إركما  ،صحيحس لعكواتفع رلمل اخدلذات ائع ودالا
 .لماليةوراق اقية للأولسالقيمة ض ابالتالي تنخفو. رلمستثمالبه طي

ل تحليط وتبارلإاعلاقة دام ستخم إيت ،لماليةوراق الأر الأسعادة لفائر اسعاأستجابة دى إمس لقياو   
ل معامرب قتإكلما و ،تابعر كمتغير للأسعام لعار اشؤلمل وامستقر كمتغيدة لفائر اسعذ بأخك لوذ ،دارلإنحا
يجابية ون إلمالية تكوراق اللأر لأسعااكة رستجابة حأن إلى ك إلأدى ذكلما  ،لصحيحد احوالن امط تبارلإا

 2.دةلفائت الادفي معر بالنسبة للمتغي

لمعنية ت اسساؤلمامساهمة دى بمتابعة مر شؤلمذا ايسمح ه : یميظلتنواسسي ؤلمل الهیكر اشؤم  -5   
د لى حشإلتي تتبعها ن انيوالقت واسساؤلماه ذهءة كفاؤدي تو ،هريطولمالي في توق السر اتسييم ويظبتن
ت كارلمتعلقة بالشت اماو لمعلر انشطرق على ر شؤلمذا اهل خلان مز كيرلتم ايتو ،لياودومحليا رات خدلما

                                                            
دة شهال مة لنيدمقرة كذم ،(2013-2002)رة لفتل اخلان صة عماورسة حالة بدرا -راتلإستثمال ایولمالیة في تموق السدور ا ،يةطعحليمة   1
 - 24:ص ص ،2407 -2400 ،رئزالجا ،رةبسك -رخيضد جامعة محم ،تصاورلبوالمالية واق الأسص اتخص ،يةدلإقتصاوم العلافي ر لماجستيا

20. 
 .042: ص ،قابجع سرم ،رةخيداوي لا  2
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ر لمعايياابقها مع طتدى مت وكارلشك اتلن طرف لمتبعة مالمحاسبة ر اعلى معاييوصة ورلباجة في درلما
 1.ليةدولالمحاسبية ا

 2:سسي ما يليؤلمل الهيكطور اتدى مضح ولتي ترات اشؤلمن امو   

 بقةطلمالمحاسبية ر المعاييانة رومدى م. 
 رلمستثمر والإستثمااحماية ن نيواقر فوات. 
 واللأمل رؤوس ايوتحر ولإستثمااعلى ق ئواعود جدم وع. 
 طرلمخااجة ض درنخفاإ. 

  لمالیةوراق الأوق ایة لسدلاقتصاالأهمیة ا: ثلثالب الطلما

أداة فهي  ،بهوم تقذي لب انوالجواجه ولأدد المتعدور الن ام ،فعاليتهاوهميتها ألمالية وراق الأوق اسد تستم   
 .يةدلإقتصااة طلأنشت اكافة مجالاونبه واجل في كر ثؤتإذ  ،دلاقتصاافي دودة محر فعالة غي

ث حي ،دولية للدلإقتصاة الحياالأهمية في ابالغ دور ل ،رلحاضت اقولالمالية في وراق الأوق اسؤدي تو   
 .لماليةوراق اللأل تسيير وستثماوٕاتنمية ن م ،ئيزلجوالكلي د الإقتصادم اتخف ائؤدي وظلا لتت إنها ما قامأ

  لكليد المالیة بالنسبة للإقتصاوراق الأوق اسدور : وللأا الفرع

ت خلاده بالمزودتوليبه ك دوايرفي تحم هادور نية وطلت ايادلإقتصاالمالية في وراق الأوق اسؤدي ت   
 : مايليل خلان مك لوذ ،هومة لنمزللاا

روة لثق الخلرات خادلإاجیه وتولمالیة وراق الأافي ر لاستثمااتشجیع ق ین طرعر خادلإاتنمیة   -1
في ري لإستثمااعي ولدة ايازفي م تساهر وخادلإت المالية تشجع عملياوراق الأوق افس:  نيوطلد اللاقتصا

 ،لقليلةم الهوابأميع مستقلة رمشاء نشام إلا يمكنهن يذلراد الأفن ايرخدلمر اخاصة بالنسبة لصغا ،لمجتمعا
رات لإستثمات واعارولمشافي وظف ت ،واللأمرؤوس الى إيلها وتحر ة ولصغيالسائلة رات اخدلمابتعبئة ك لوذ
ت كارلشالمالية وراق الأوق اسول كما تم ،رادلأفالتي يحتاجها ت امادلخوالسلع ر افيونتاجية في تر إلأكثا
 .كلد ذيرما تدسع عنولتاها على دلتي تساعوال الأمرؤوس ابت سساؤلموا

ق فث راحي :وق لسك امیة في تلومالیة حكق طرح أوراق ین طرلتنمیة عطط اخل یولمساهمة في تما  -2
م لعاراض الإقتالى ت إماولحكاتجاه د إياإزدلمساهمة في ت اكارها شدرلتي تصالمالية وراق الأروز دور اب
لتي ذون الأدات والسنق اين طرعك لوذ ،يةوملتناعاتها رومشل يوتمو ،دةيزالمتانفقاتها د لس ،بلشعراد افن أم

                                                            
 .20: ص ،قجع سابرم ،يةطحليمة ع  1
 .042: ص ،قجع سابرم ،رةخيداوي لا  2
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وال لأمف ايوظمجالا خصبا لتوراق لأاه ذهت صبحأهنا ن مو ،لمختلفةل الآجاذات العامة اينة زلخاها درتص
 .ية لحامليهازمجد ئواعق تحقيو

أداء سمية على ر رغيوجية رقابة خارة طصة سلورلبل اتمثث حي: یعرلمشات واكارلشم أداء ایوتق  -3
ن فتتحس ،ئهان ورامدة جيل عماأنتائج ق تحقت كارلشن طرف امدة شيرلسياسة ع تبان إعليه فإو ،تكارلشا
 1.عملهاوى أداء في مستت ليسرارات لقذ تخاد اعنض تنخف ،سلعكوق والساسهمها في ر أسعاأ

میة ولحكت ااطلسلم اماق أیطرلد اتمهیولة دولمالیة للوایة دلنقت السیاساءة اعلى كفام لحكا  -4
ط لنشاب دورات اتعاقظل ليكملا بعضهما في ك لوذ: یةدلنقوالمالیة ن السیاستین ابیزج لمختصة للما
دد يحذي لود المنشدف الهوغ ابلولكلي ب الطلم افي حجر لتأثيدف ابه ،ودكرلش وابالانتعادي لاقتصاا
كة رحوية رلاستثمااة طلأنشن ابيل لتكامق والتنسيق افي تحقيم مما يسه ،رةلمتغياية دلإقتصاظروف الا

على د مما يساع ،لمختصةت اللجهاورة لمشم ايدتقق ين طرية عدلإقتصات السياساك اتلو ،واللأمرؤوس ا
 .ديلإقتصاط النشارار استقا

ناشئة  ماليةوق أوراق سر فوتث أن حي: محلیةت كاركة في شرجیة للمشارخاوال مذب رؤوس أج  -5
ت عارولمشف امختلد كة في تجسيرلأجنبية للمشااجية رلخاوال الأمذب رؤوس افي جم يساهطورة متو
 .  واللأماه ذلمستقبلة لهدول الالتي تسمح بها اية دارلإراءات اجر وٕالإستثمان انيوافقا لقو ،لمحليةا

قعها واموممكنة لایة رلإستثمارص الفن اعن یرللمستثمت ماولمعلالمالیة تتیح وراق الأوق اس  -6
ض ية لبعدلاقتصادوى الجم ابتقيي ،لماليةت اسادرالب امكاتض بعوم تقرض أن يفتث حي: تكالیفهاو
 .لماليةوراق الأاعية ونف تصنيد ولمهمة للإقتصات اعارولمشا

ب لمناسن المكاالمالية وراق الأوق اسر تعتبإذ  :لماليش الإنكمام والتضخطر امخان مل لتقلیا  -7
ية رلها مشتوخق دين طرع ،يةدلنقافي سياستها م لتحكدي والنقرار الإستقق افيه لتحقيل خدتت لتيت اماوللحك
 .شلإنكمام والتضخالمعالجة ود لنقالكمي في م التحكدف ابه ،ميةولحكالمالية و راق ابائعة للأأو 

تج عنه ما ينذا هو: بحیةر رلأكثت المجالاالى وارد إلماجیه وعالیة في تءة كفاق في تحقیم لإسهاا  -2
س تعكأن بمعنى ر لتسعيءة اكفان م ،لماليةوراق الأوق افي ست سمادة عود جوفي  ،ديقتصار إهاو وٕازدنم

 ،دقصى حألى ت إماولمعلاتكلفة ءل تتضاأن بمعنى ل لتشغيءة اكفاو ،رلأسعاالمتاحة في ت اماولمعلاكافة 
ب غرين مل لكرص لفوى اما  تتسادعنوق لسالة داعق تتحقو ،تماولمعلك اتلن عل لحاصد انة بالعائرمقا

                                                            
ل مة لنيدمقرة كذم ،یةزلمالیالمالیة وراق الأاصة وربیقیة على بطسة تدرالمالیة وراق الأوق اسل لإسلامیة في تفعیوك الصكدور ا ،زلغد محم  1

 ،2402-2401 ،رئزالجا ،فيطس  -سعبات حارجامعة ف ،ليةدولرة التجال والأعمات ايادقتصاص إتخص ،يةدلإقتصاوم العلافي ر لماجستيدة اشها
 .  12: ص
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لكافية افة رلمعن امس ساأعلى وقعية والن المالية بشيئ موراق الأر اسعاد أيدتحأن على  ،تلصفقارام ابإفي 
ن تنشأ عن أن لتي يمكطر المخاد الحماية ضل اسائود وجوب ،نلأمار افوتولة دالعن اجة عالية مودر

 1.وق لسالمتعاملة في طراف الأن ابي تلعلاقاا

 ئي زلجد الإقتصاوى امالیة على مستلوراق الأوق اسدور : لثانيرع الفا

 :جمالها فيما يلين إيمك ،ئيزلجد ابالنسبة للإقتصادة أدوار لمالية عوراق الأوق اسؤدي ت   

عة رلسوالة وبالسه ،لماليةوراق الأوق المالي في سر الإستثماز ايمتا : واللأمر رؤوس استثماإلة وسه  -1
 ،راصغين أو كارا مبلغ كبير أي كما تسمح بإستثما ،رديلفالإنتاجي أو الصناعي ر الإستثماابة ونة بصعرمقا
له في وامر أيستثمص أن شخن أي فيمك ،خاصةوعالية رات لى خياج إلا تحتاو ،يلةرة أو طوقصيدة مي لأو
ن بيرق لفافي مالية ممثلة ح رأس باأو أرلسنة التشغيلية في نهاية ح ابارلأاعلى ول لمالية للحصوق السا

 2.لبيعراء والشر اسع

لى إلحاجة رت اهظ ،نمعيروع بيع حصته في مشر على مستثمذر تعد عن :هاراؤشوق ولحقابیع   -2
دون أن لمالية باقة ورلوق احقراء شوهي بيع و ،هاودجولى ت إعدلتي م دور واهؤدي أمالية لتواق أوراق سأ

 .روعلمشول اصأعلى ر لها تأثيون يك

ن يرلمستثمامصالح دم لتي تخت اعارولمشر اختياص وابتخصي: رسلیمة للإستثماات و قنر فیوت  -3
ت لمجالاافي ر لإستثماطر امخان مم هريذتحري ولإستثماق الإنفاد اشيرتو  ،ولمقبد عائم لهق تحقو
 .رى لأخا

خاصة به ت عارومشء نشاإيع طلا يستذي لر الصغير اللمستثمع شباأداة إلمالية وراق الأوق اسر تعتب  -4
در أو لتي ستصالمالية وراق الأاله في وامف أيوظترص فر لكبير اللمستثمر فوتت قولذات افي و ،لهوامأقلة ل
 .ختلافهاإلة على داولمتا

في شتى دوات لأاه ذهدد تتعوع وتتنث حي :لمالیةدوات الأن اعة مولمالیة مجموراق الأوق اسر فوت  -5
ل لمجان ايرخدمما للم ،لهوامدة أيار  وزستثماللادة يدصا عرفك لذبر تهيئ للمستثمر ولإستثمات امجالا

على وز لا تحت له في مجالاوامف أيوظلتر خدلمطر الا يضو ،متهدامعتقب ومع ما يتناسم لهوامر ألاستثما
 .قناعاته

                                                            
 .22-22: ص ،قجع سابرم ،ليومتد لسيدر القاد اعب  1
 .54: ص ،قجع سابرم ،وي ناطيا سلامة عيسى شركز  2



لمالیةا وراقلأا وقلس ظريلنا راطلإا                                                  :  الفصل الثاني   
 

85 
 

ث بحي ،زارعلوالصانع ر والتاجالمالية وراق الأوق اسن مد يستفي :رلأسعات اتقلباطر خد ضن لتأمیا  -6
وط أو لتحت اعمليال بفض ،رلأسعات اتقلبان من أوراق ه موزعلى ما يحن يلتأمن امم منهل كن يتمك

نفسه كمية مماثلة لما ت قولالنفسه فيبيع في ط فيحتا ،هارتفع سعرما يدسلعة عنري يشترب فالمضا ،يةطلتغا
ر عنصود جوه برخسق أن ما سبراء بالشوض فيع ،باعهق أن ما سبري فإنه يشتر لسعط اهبذا فإ ،هراشتا
 .نميلتأا

ص لأشخاض ابها بعوم لتي يقت العملياا"هي د لإقتصاابة بلغة رلمضاإن ا :بةرللمضال مجاد یجاإ  -7
هي ؛ و"نمعين مكادد ومحن مزفي ر لأسعاروق افن مع للإنتفا ،لةومعقرات يدتقوفنية ت ماوعلى معلء بنا
 1.ودكربالب لا تصاولمالية وراق الأوق افي سل لعمرار امة لإستمزلا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
 .   54-50:ص ص ،قجع سابرم ،زلغد محم  1
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 ل الثاني لفصاخلاصة 

الذي جاء بعنوان الاطار النظري لأسواق الأوراق المالية تعريف هذه السوق  الثانيتناول الفصل      
فاتضح انها تمثل  ،فاعتمد على تبيان موقعها في السوق المالي ،وتوضيح مدى أهميتها بالنسبة للاقتصاد

واتضح أن سوق الأوراق المالية  ،القسم الثاني لسوق رأس المال الذي يعتبر بدوره أحد جناحي السوق المالي
و تبين أيضا أن سوق الأوراق المالية تضطلع بأداء  ،تنقسم إلى قسمين هما السوق الأولية و السوق الثانوية

 .وظيفتين أساسيتين هما التجميع و التمويل

 ،كما تم التطرق في إلى الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية بمختلف أنواعها و أشكالها    
حيث ان الادوات المالية المتداول في هذه السوق  تصنف إلى عدة أصناف و ذلك حسب معايير مختلفة 

لة في داولمتالمالية وراق الأوع اتنتو ،الجهة التي تصدرها ،تاريخ الاستحقاق ،تتمثل في طبيعة الورقة المالية
لمشتقة ايثة دلحالمالية وراق الأالى إبالإضافة دات لسنم واية كالأسهدمالية تقلين أوراق م ،لماليةوراق الأوق اس

 .لمستقبليةود العقوالة دلمبار والخياود اكعق

مة ولمعلأن اأي ) ر لتسعيءة اكفا: همان ساسيتين أخاصيتير فوتب يجوق لسءة اكفاق حتى تتحق     
درة قأي أن ) ل لتشغيءة اكفاو  ،( رمني كبيل زفاصدون عة ربسوق لسافي ن لمتعامليالى ل إتصدة يدلجا
ث ثلاد جوتو ،( ضافية عاليةف إلتكالين لمتعامليل اتحميب دون لطلرض والعن ابيوازن لتق اعلى خلوق لسا

وى مستوي وشبه قءة كفاوى مست ،فعيضءة كفاوى مست: فيل لمالية تتمثوراق الأوق اسءة لكفات ياومست
ر شؤموق ولسم احجر شؤلمالية كموراق الأوق اسءة كفاس لقيادة يدعرات شؤمد جوكما ت ،وي قءة كفا

ص تخصيداول ولتءة اكفادى موق ولساضعية ن وعامة عورة ي صطلتي تعرات اشؤلمن اها مرغيولة ولسيا
 .لماليةوراق الأوق افي سوارد لما
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 تمهيد
وقد شهد هذا  ،الأوسطیعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي تم طرح أسهمه للاكتتاب العام في الشرق      

حیث عمل على النهوض وتطویر الدور المنسوب له  ،ملحوظا منذ نشأته إلى یومنا هذا ار السوق تطو 
 .والمتعاملین فیه التي تلبي طلبات  الافراد والمتمثل في توفیر الأدوات المالیة

حیث  ،المالیة الصادرة عن شركات المساهمة العامة الاوراقیعمل سوق دبي المالي كسوق ثانوي لتداول      
قدر ممكن من رؤوس الأموال لتحقیق أهدافها الإنتاجیة تسعى هذه الأخیرة إلى جمع واستقطاب أكبر 

 .والتوسعیة التي تسعى إلیها

 الابتكارات المالیةف مختلو ،وعلى ضوء هذا سنتطرق من خلال هذا الفصل إلى سوق دبي المالي       
 :لتالیةث المباحل اخلان م ،وق لساه ذهل یه في تفعیؤدتذي لدور الواجة فیه درلما

 

 الاطار العام لسوق دبي المالي: وللأث المبحا.   
 7102)رة لفتل المالي خلاابي وق دفي سم الادوات المالیة المبتكرة حجطور ت: لثانيث المبحا-

7171.) 
 لمالي ابي وق دسر شؤجة على مدرلمدارات الادوات المالیة المبتكرة اصم إحجر ثأ: ثلثالث المبحا

 (. 7171-7102) رة لفتل اخلا
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  الاطار العام لسوق دبي المالي: وللأث المبحا
م لإلماوق والساه ذعلى هرف للتعك لوذ ،نشأتهولمالي ابي وق دلى سث إلمبحذا اهل خلان مطرق سنت     
وق سم هألمالي ابي وق دسر یعتبث حی ،سةدرالن امكان عامة عورة ضع صولمتعلقة به ل ب انوالجف ابمختل

بي وق دیخضع سو  ،لمالیةوراق ابي للأوظبوق أمع سرات لإمااصة في رو بم هوأبي دلمالیة في وراق اللأ
ن نیواقرض ة لفطلسلایها دلتي لوا ،دةلمتحابیة رلعرات الإماالسلع في والمالیة وراق الأایمیاً لهیئة ظلمالي تنا

وي ثانوق بي كسداك دناسولمالي ابي وق دسل یعمو  ،لماليابي وق دسل قبن بیقها مطتب یجر معاییو
مة ولحكن اعولعامة المساهمة ت اكارلشن اعدرة لصارى الأخالمالیة دوات الأوالمالیة وراق الأل اداو لت
 .دةلمتحابیة رلعرات االإمالة ل دوخرج أو داخاواء لمحلیة ست اماولحكو اأیة دلاتحاا

  نبذة عن سوق دبي المالي: وللأب الطلما

ود نشأته  تعأن كما  ،داوللمتم والعاوم المفهافي رى لأخالمالیة واق الأسن المالي عابي وق دسف لا یختل    
 . م7111م لى عاإ

  لماليابي وق دسة نشأ: وللأرع الفا

بي دمة وحكرار قب جویة مستقلة بمرعتبااشخصیة ذات سسة عامة ؤلمالي كمابي وق دسس تأسیم ت     
س لمجلرر اق 7112ر یسمبد 72في و ،7111رس ما 72ه في طنشاوق لسدأ ابو ،7111م لعا 01م قر
م هرات درملیا 8ه درقل سمارأكة مساهمة عامة برلى شإلمالي ابي وق دسل یوبي تحرة دلإماذي لتنفیا

م سهر ملیا 0.2دل ما یعاأي  ،وق لسل اسمان رأم%  71نسبة م طرح تو ،مسهرات ملیا 8لى إمقسمة 
به ب لمكتتالمبلغ ل اصث وحیت قعاولتل اكق فازاً متمیو راً قبالًا كبیم إلعاب الاكتتاد اشهد قو ،ملعاب اللاكتتا

ز مربوق لسالمالي في ابي وق دكة سرشم إدراج ت 7112رس ما 2في و ،مهر درملیا 710رب لى ما یقاإ
 .(DFM)داول ت

داول لقابلة للتامنتجاتها ل تشمو ،قةطلمناصة عالمیة في وركب  7112 مبي في عاداك دناسح فتتام ات     
لمالیة ت المنتجاوا ،كةرلمشتر الاستثماق ایدصناداول تن إدراج وكما یمك ،ملأسهت امشتقام ولأسهاحالیاً 

 . یضاً أصة ورلبالمهیكلة في ا

رة لمبتكت امادلخت والمنتجار ایطوبتزام لالتاتأسیسه على ذ ئماً مندالمالي ابي وق دسرص یحو     
ل ها تعمدوربو ،نیرللمستثمرة لمتغیت الاحتیاجاابیة لیة لتلدولت اسارلممال افضت وألتقنیادث احدام أباستخ

ر بتكااعلى  ،قةطلمنالعالمیة في اصة ورلباها رباعتبا  7112 ملعاافتتاحها في م إلتي تابي داك دناس
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وة قق لخلك لوذ 7101م لعاافي ن صتیورلبت امج عملیام دت ،نیرللمستثموى لمستافیعة ول رحل رفیوتو
 1.قةطلمنافي ل لمارأس ا واقسن أینامیكیة بید

ً  لتداك دناسولمالي ابي وق دسل یعم    لمالیة دوات الأرات اخیان عة موعة متنومجمر فیوبي معا
لى إضافة إ ،نصتیورلباجة في درلموك الصكدات والسنواجة درلمم الأسهل التي تشمن وایرللمستثم

ك لذبما في  ،ها حالیاًریطوتم ي یتلتالمالیة دوات الأن اها مرغیو ،بيداك دفي ناسوك لصكت والمشتقاا
 .ةاطلمغت اناذولأب والاكتتاوق احقر ولاستثماق ایدصناولة داولمتر الاستثماق ایدصنا

طورة لمتانیة رولإلكتت امادلخن اسعة مواعة ومجمن صتیورلبل اخلان لمالي مابي وق دسر فویو     
 ،تنرلإنتر اعبرات لإستثمات اماوعلمونیة رولإلكتم الأسهاة ظمحفویة ورلفت البیاناالى ول إصولن التأمی

 .نیاًرولكتذج إلنمام ایدتقن فضلا ع

نة رلمل اصولاحلقة ون لیكم مصم ،ریفستم آباس ،راً لمالي حلاً  مبتكابي وق دسق لأط ،7101م لعاافي     
 ،لعالميوى المستاعلى ت صاورلبن اعها بیونن لى مولأاهي طوة في خ ،نیرلمستثموق والسن الفعالة بیوا
ح بارلأت ایعاوزتم ستلان ایرلمستثمدور اصبح بمقأ ،تلشیكااعلى دة لمعتمایة دلتقلیایقة طرلن الاً  مدبو
وى لمستایضاً على أمها داستخن التي یمكا( ر یفستآ) ن فع مدلت ااقاطبل خلان یة مورفورة یة بصدلنقا
 . ئةزلتجت ایارمشتت ونرلإنتر اعبراء لشت العالمي لعملیاا

ة ظمحفن عم لهاتفیة للاستعلاامة دلخا 7100م لعاالمالي في ابي وق دسق لأط ،كلذى لإبالإضافة      
ً  لتلبیة  ،لساعةدار اعلى مل تیة تعمونیة صرولكتإبة واهي بو”م لأسها ت حتیاجاامصممة خصیصا
مة دلخاه ذتتیح هو ،قةطلمنافي ل لماواق اسن أعها بیونن لى مولأامة دلخانها أكما  ،طورةلمتن ایرلمستثما

ً  متابعة تفاصیرفن یرللمستثم لمالي ابي وق دجة في سدرلمت اكارلشافي م معاملاتهم وتهراستثمال اصة
 .وللاً  بأأوبي داك دناسو

ت حتیاجاالتلبیة رة مبتكت مادخت ومنتجاطرح بر لمستمابي داك دناسولمالي ابي وق دسزام لتإن ا     
 .قةطلمنافي دة ئرالت اصاورلبن ابیر لابتكاز والتمیلز كرمكانتهما كمد یدجن مد كؤیطورة لمتن ایرلمستثما

 

 

                                                            
 :  نيرولإلكتاقع ولما ،لماليابي وق دسن عذة نب ،لماليابي وق دس 1

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date 21-5-2021. 
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 لمالي ابي وق دسف یرتع: لثانيرع الفا

بي وظبوق أمع سرات لإمااصة في وربم هوأبي دلمالیة في وراق اللأوق سم هو ألمالي هابي وق دس    
د أن بع 7112ر فمبوسهمه في نن أم% 71وق لسطرح ا ،7111رسما 72 فتتح فيأ ،لمالیةوراق اللأ

ن یدة أدوات دعب لى جانإكة رش 21جة فیه درلمت اكارلشدد ایبلغ ع ،كة مساهمة عامةرصبح شأ
 1.یةرستثمااق یدصناو

لتي وا ،دةلمتحابیة رلعرات الإماالسلع في والمالیة وراق الأایمیاً لهیئة ظلمالي تنابي وق دیخضع س      
ل لمالي بشكابي وق دسون یتعا ،لماليابي وق دسل قبن بیقها مطتب یجر معایین ونیواقرض ة لفطلسلایها دل

ل مثدة یدعدرات مبار عبداول بیئة للتل فضر أفیوتن ویرلمستثمالسلع لحمایة والمالیة وراق الأامع هیئة ق ثیو
 2(. DVP)   فعدلل امقابم لتسلیالیة ش وآبالهامداول لتا

 لمالي ابي وق دیمي لسظلتنل اكلهیا: ثلثالرع الفا

لتي تجعله عاملا مهما اتیجیة رالإستداف الأهن اعة مومجمق لى تحقیإلمالي ابي وق دیسعى س     
رات لتغیاضها رلتي تفت ایادلتحاجهة وامو ،جهةن یة مدلاقتصاالتنمیة ق اتحقیوني وطلد ابالاقتصاوض للنه

 . رى خأجهة ن مم لعالاها دلتي یشهایعة رلسا

ذا هن منبثقة عن لجاس إدارة ومجل ،جةدركة مساهمة عامة مره شرباعتبا ،لماليابي وق دلس       
یعة رللشل لامتثاث احین موق لسل اعماأفي كافة ءة لكفاوالشفافیة دة ایازفي م ما یساهو هس ولمجلا

  .ققیدلتوا خلیةدالاقابة رلوا

: كةرتیجیة للشرالإستداف الأهق اتحقی علىز كرئیسیة تت راعاطلمالي على ستة قابي وق دسل یشتم     
 ،للأعمار ایطوتع اطقوسسیة ؤلمت امادلخرة ائت ودالعملیاع ااطقو ،داعلإیوایة ولتسص والتقاع ااطق
 . تیجيرالإستط ایطلتخوایة رلبشوارد المع ااطقولمالیة ت امادلخع ااطقو

 :  فیما یليع اطقل كف ائل وظتتمثو   

ت ماولمعلاجیا ولوتكنم إدارة هو ،یةزكرمث إدارات ثلان مت لعملیاع ااطقف یتأل :تلعملیاع ااطق  -1
ل لأعماذ اتنفیر سین حسن معًا على ضمادارات لإاه ذهل تعمث حی ،حلإفصادراج والإوق والست اعملیاو

                                                            
 : نيرولإلكتاقع ولما ،لماليابي وق دسف یرتع ،لماليابي وق دس  1

 https://ar.wikipedia.org/wiki/ .Date23-5-2021. 
 : نيرولإلكتاقع ولما ،لماليابي وق دیمي لسظلتنل الهیكا ،لماليابي وق دس  2

 http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date22-5-2021. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/
https://ar.wikipedia.org/wiki/
http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm%20date22-5-2021
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في ت سارلممال افضق أبیطتت ولتقنیادث احد أعتمال اخلان مك لوذ ،هاذعة تنفیرسوق ولسامیة في ولیا
 1:ائفه فیما یليل وظتتمثو ،عاطقلذا اه

 راءاتلإجاتمتة وأجیا ولوتكندام باستخل لأعماانة رومدة یاز . 
  طورةلمتت التقنیال اخلان لتشغیلیة مءة الكفان اتحسی . 
 لسابقةوایة ورلفت البیانال الیمكانیة تحإتاحة ل إخلان مرار لقاعملیة صنع ل تسهی . 
 لتقنیةط ابواضل ولأعماایة رارتملاسط یطلتخل اخلان لتشغیلیة مطر المخال اتقلی . 
 تلحساباط وٕادارة اسیولت اضمانال خلان مداول لتطر امخال تقلی  . 
 لیةظم آتحكمها نل عمد عواقل خلان من ییرلتجاء اكارلشن وایرلة للمستثمدمعاملة عار فیوت . 
 وق لسائح والن ونیوابكافة قوق لسافي ن لعاملیء ااطسولزام التن امد لتأكداول والتاقبة رام  . 
 لماليابي وق دفي سء اطسوكل لعملراد فقة للأفوالمامنح وة طساولت اكارشص خیرت . 
 داوللتم ااظنر معایید وعواضع قو  . 
 طب إدراج شذا كو ،لماليابي وق دلها في سداوترض لأجنبیة بغوالمحلیة  دات السنم والأسهإدراج ا

 . لمالیةوراق الأك اتل
 على قیمة ر لها تأثیون یكأن شأنها ن لتي ماجة درلمالمالیة وراق ابالأق تتعلر خبان أي أعح لإفصاا

 .لمالیةوراق الأا

 2:عاطلقف اائم وظهأ :داعلإیوایة ولتسص والتقاع ااطق  -2

  ظ لحفال اخلان لمالي مابي وق دمع سم في تفاعلهن یرللمستثمرار لاستقن والأمن امو جر فیوت
ذ تنفید بها عنوق ثومر غیأو سمیة ر رغیر مول أي أواقبدم عم ولخاصة بهت اماولمعلایة رعلى س

 .راءجأي إ
 مة علىرقابة صارسة رممال خلان من یرلمالیة للمستثموراق الأافي ل لاحتیارص افن مد لحا 

 . رلمستثمالصالح ص لتقارة ائدامع ء اطسولت امعاملا
  یتهوهن مد لتأكد ابع ،رقیقة للمستثمت دماومعلم تسلیم وستلان اضما. 
 في ت لمعاملال استكماواعمة دالق اثائولت وابیقاطلتاصحة ن ضمال خلان مءة جباتها بكفاأداء وا

 . هادعوم

                                                            
 :نيرولإلكتاقع ولما ،لماليابي وق دسن عذة نب ،لماليابي وق دس  1

  http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date 22-5-2021. 
 : نيرولإلكتاقع ولما ،لماليابي وق دسن عذة نب ،لماليابي وق دس  2

 http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date 22-5-2021. 
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 لمبالغ اجمیع م ستلان امد لتأكق ایرن طعق قیودصحیح ل میة بشكولیایة ولتسل استكمان اضما
 . تلمستحقاافع جمیع ء وداطسولن المستحقة ما

 ،لمالیة؛ إدارة اساسیةإدارات أثلاثة ن مت كارلشت امادخم قسون یتك : سسیةؤلمت امادلخع ااطق  -3
ج یحتاذي لروري الضزم واللام اعدلدارات الإاه ذكافة هدم تقو ،دلتعاقت وایارلمشتوٕادارة ا ،نیةولقاندارة الإا
فیما یلي و ،ءةلكفان امن ممكدر قر بأكبل لتشغیت اكافة عملیارار ستمن امد لمالي للتأكابي وق دلیه سإ

 :  ملقسذا ایها هؤدلتي یالأساسیة م المهاض ابع

  كافة وتیجیة رالإستل التشغیانیة زامجة مع میدتیجیة مراستوٕانیة مالیة شاملة زامیر یطوتداد وعإ
مع ق فوالتي تتالصلة ذات المالیة ت اماولمعلاجمیع ر فیوتو ،لماليابي وق دسع اطقت اططمخ

ل فضن وأنیوالقوائح واللوا ،لمالیةر ایرلتقاداد الیة لإعدولر المعاییوا ،لیة للمحاسبةدولر المعاییا
 .رارلقافي عملیة صنع دارة لإدة المساعت سارلمماا

  دي لنقق افدلتوٕادارة اخلیة دالاقابة رلا لفي مجات سارلممال افضق أبیطتولمالیة ظم النر ایطوت
 . ءةبكفارج لخال واخدالاعملائنا في ت حتیاجاالتي تفي بجمیع وة والفجل اتحلیولة ولسیوا

  م لتسلیوالتكلفة ودة والجث احین لمالي مابي وق دست مادخواد ومت حتیاجااجمیع ن تأمیر وفیوت
ت لاتفاقیاود والعقاجمیع داد عن وٕایوردلمت ابیانا دةفي قاعر لمستمد ایزالتك الذكو ،ددلمحت اقولافي 

 . لقیاسیةائح واللد واعوافقا للقومة زللاا
  ود لعقاجمیع ل متثان امد لتأكوانیة ولقانرات المالي بالاستشاابي وق دسم قساأجمیع د یزوت

فقة والمل المالي قبابي وق دسر ییمعات وفقها مع سیاساواتون ونیة للقانولقانق اثائولوا راتكذلموا
 .علیها

 1:عاطلقف اائم وظهأ :تیجيرالاستط ایطلتخوایة رلبشوارد المع ااطق  -4

  لعاملةوى القط ایطتخب وهوالمإدارة ا. 
 رلاختیاف وایوظلتا. 
 ریطولتب وایدرلتا  . 
 نفیوظلمت اعلاقا  . 
 دئوالفت وایضاولتعا  . 
 تیجيرالاستط ایطلتخا  . 

                                                            
 : نيرولإلكتاقع ولمالمالي ابي وق دیمي لسظلتنل الهیكا ،لماليابي وق دس 1

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date 22-5-2021. 
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 ودةبي للجزة دعلى جائء بناز لتمیان تمكیر معایی. 

ؤون هي ش ،ئیسیةت ربع مجالارئیسي لأرلرك المحل الأعمار ایطوتر یعتب :للأعمار ایطوتع اطق  -5
د یدبالعوم لتي تقوا ،نیرلمستثمت اعلاقات وكارلشامع ل صوالتوا ،ورلجمهامع ت لعلاقاا ،جةدرلمت الجهاا
 : منها ،ملمهان ام

  ور لأماعمها في ودعلیها ظ لحفاوق والسالقائمة في اجة درلمت الجهااسسیة مع ؤمت علاقاء بنا
 .نیرمستثمت علاقال عمات أباحتیاجا لمتعلقةا

 ملعاب الاكتتاالى إلعة طلمتالمحتملة ت اكارلشاجیه وتذب وج . 
 داكة ناسصوربولمالي ابي وق دفي سم لعاب الاكتتااتنمیة ء وعلى بناد یساعد یدجروع مشدء ب 

 .بيد
 ن عي بیولدة ایازلزم للااتیجي رالاستم اعدلر افیوتوجة درلمت اكیة للجهاذلت امادلخر ایطوت

 .جةدرلماللجهة ن ئیسییرلن المتعاملیا
 ر یرلتقات وابالبیانام هدیزوتل خلان لمالیة مؤون الشالمختصة في م الإعلال اسائومع ل صوالتا

 .راتلنشواسمیة رلا
 م لقیاوالمالي ابي وق دلصلة بست ذات اسساؤلموا ،میةولحكت الجهاوا ،جیةرالخود افولامع ل لتفاعا

 .لإعلامیةرات اتمؤلموامة زللات الاتصالاق ابتنسی
  ت  علاقات سارممال فضق أبیطتن ضماولمالي ابي وق دفي سن لحالیین ایرلمستثمت اعلاقاإدارة

 .نلمحللیامع ل صوالتن وایرلمستثمم اعل دجن أمن یرلمستثما
  لمالي ابي وق دسن بیوة لفجد اسوتیجي رالاستل اصوالتق وایوخاصة بالتست حملاذ تنفیء ونشاإ

 .وق لسافي ن یرلآخن اكیرلمشاواجة درلمت اكارلشوامیة ولحكت الهیئان وایرلمستثموا
 لخاصة التعلیمیة اة طلأنشوا ،جیةرلخاواخلیة دالدوات النواسسیة ؤلمداث الأحاكافة ذ تنفیط ویطتخ

 .جةدر  لمت الجهار وابالمستثم
 ر لمنابف اعلى مختلر لمستمل اصوالتل اخلان لمالي مابي وق دیة لسرلتجااعي بالعلامة ولدة ایاز

 .دةئت راكة في فعالیارلمشاوالإعلامیة ا
 ت منصاولمالي ابي وق دقع سومل تشغیك لذحة بما في وقمیة مفتل رتصاوات اعلى قنظ لحفاا

لاعه على كافة ور واطلجمهافة رمعن قع لضماولصلة بالمذات الاجتماعیة م الإعلال اسائو
 .وق لسدات امستج
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ل خلان مدة ئت رامادلمالیة خت امادلخع ااطقر فوی 1:عاطلقف اائم وظهأ: لمالیةت امادلخع ااطق  -6
على تلبیة ن تادارلإن اهاتال تعمو ،تكارلشل اعمت مادخوق ولست ابیانات مادخن؛ لأساسیتیاتیه رئدا
 : عاطلقابها وم لتي یقائیسیة رلم المهاض افیما یلي بعو ،وق لساكة في رللمشاد یزالمتب الطلا

  ن مب لمناست اقولافي وقة دلت ایاوبأعلى مستم تتست ماولى معلر إلمباشول اصولامكانیة ر إفیوت
 .مختلفةت یاوبمستت لملقمان امواع ندة أعر فیوتل خلا

 لعملیة داد لإعك الذكو ،یةدلعار اغیویة دلعاامیة ولعمالجمعیة ت اعاجتماط ایطتخداد وعإ
عة وضولمالتكلفة امنخفضة ت مادلخن اعة مومجمر فیوتو ،نيرولإلكتت ایولتصاو  ،تیولتصا

مًا دتقر لأكثت ابیقاطلتوالتقنیة الیه ت إصلوما تدث حدام أباستخع لاجتمات الباطبمت ءفاوخصیصًا لل
 .وق لسافي 

 ل خلان لمالي مابي وق دسء عملان بینها نیابة عق فیولتت واعاوفدلمح وابارلأایع وزتب وحسا
 . قةدلاعلى ظ لحفاف والتكالیض اشأنها خفن فعالة مراءات جوٕایة ومة قظندام أستخا

 وى لمستاعالیة ول حلم ولعاب الاكتتاا/نیرلمستثمت العلاقال عاوى نیة على مسترولكتر إدارة إفیوت
ري لفقود العمانیة رولإلكتت امادلخاجبه وتیجیًا تصبح بمراستاقعًا ومل تحتث بحی ،دادسلالمعالجة 

 . لقابضةوك البنوى والمستافیعي ر نیریدللم

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
 :  نيرولإلكتاقع ولما ،لماليابي وق دیمي لسظلتنل الهیكا ،لماليابي وق دس 1

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm Date  22-5-2021. 
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 : ضح ولي یوالمل الشكوا   

 : لماليابي وق دیمي لسظلتنل الهیكا: ( 3-0) ل لشكا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :نيرولإلكتاقع ولما ،لماليابي وق دیمي لسظلتنل الهیكا ،لماليابي وق دعلى س ،دبالاعتما الطالبداد عن إم: درلمصا

dfm Date 20/04/2021-dfm/about-http://www.dfm.ae/ar/about 

 

 

 

 

 

 

 سوق دبي المالي

العضو المنتدب 

 والرئيس التنفيذي

الموارد 

البشرية 

والتخطيط 

 الاستراتيجي

الخدمات 

 المؤسسية

تطوير 

 الاعمال

قطاع 

 العمليات

الايداع 

التقاص 

 والتسوية

الخدمات 

 المالية

تقنية 

 المعلومات

 الموارد

 البشرية

شؤون  المالية

 المساهمين

الادراج 

 والافصاح

شؤون خدمة 

 العملاء
معلومات 

 السوق

العلاقات 

 العامة

المشتريات 

 والعقود

الاتصلات 

 المؤسسية

عمليات 

 السوق

التقاص 

 والتسوية

 الايداع

 خليةدالا قابةرلا

 يعرلمشاإدارة ا طر،لمخاإدارة ا

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm%20Date%2020/04/2021
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 لمالي ابي وق دجة في سدرلمالمالیة وراق الأا: لثانيب الطلما

یوفر سوق دبي المالي للمستثمرین والمتعاملین المنتجات والخدمات المبتكرة التي تمكنهم من إجراء      
تتمثل  ،عملیات التداول والتقاص والتسویة والإیداع للأوراق المالیة في بیئة تتسم بالكفاءة والشفافیة والسیولة

 :هذه المنتجات في

  أدوات الملكیة: الفرع الاول 

ق المالیة التي ایعد سوق دبي المالي بمثابة سوق ثانوي لتداول الأسهم وغیرها من أدوات الملكیة والأور      
ت ار سواء كانت قائمة في دولة الإما ،تصدرها شركات المساهمة العامة والهیئات الحكومیة وشبه حكومیة

 .المتحدة أو في الخارجالعربیة 

بما في ذلك  تمثل الأسهم المدرجة في سوق دبي المالي مجموعة واسعة من القطاعات الاقتصادیة     
 ،الاستثمار ،النقل ،الخدمات المصرفیة ،الإنشاءات الهندسیة ،البناء ،تار ائدة في قطاع العقار الشركات ال

مالي عن یتعامل سوق دبي ال. وقطاعات السلع الاستهلاكیة وغیرها ،الاتصالات ،التأمین ،الخدمات المالیة
مو والتنوع الاقتصادي في ركات من مختلف القطاعات لتوسیع قاعدة القطاعات بما یعكس النكثب مع ش

تتوفر حالیا الفئات التالیة من . ق المالیة للمستثمرینار ا أكبر من الأو ت العربیة المتحدة ویوفر خیار ار الإما
 :هم في سوق دبي الماليالأس

 0111ء ار إذا قمت بش ،المثال یمثل كل سهم من الأسهم حصة ملكیة في شركة على سبیل : الأسهم -1
فإنك تعد مالكا أو شریكا في جزء من هده الشركة بمقدار ما تمثله هده الأسهم في  ،سهم في شركة ما

ر ویتم قیاس أداء الشركة في غالب الأحیان بمقدار الأرباح التي یتحصل علیها المساهمون وسع ،الشركة
وتعد الأسهم العادیة أكثر أنواع  ،"الحصص"ق المالیة وعادة ما یشار إلى الأسهم باسم ار سهمها في الأو 

اج أسهمها ر لأي شركة إد ویمكن ،وتشمل الأنواع الأخرى من الأسهم الممتازة أو أسهم الحقوق  ،الأسهم شیوعا
 .ق المالیة ویمكن تناول أسهم الشركات المدرجة في البورصةار في بورصة الأو 

فعلى سبیل المثال  ،هي أسهم الشركة المدرجة والمتداولة في أكثر من بورصة :ج المزدوجار أسهم الإد -2
 .ق المالیةار للأو  لبحرینأسهم بیت التمویل الخلیجي مدرجة في سوق دبي المالي ومدرجة أیضا في سوق ا

  ضار أدوات الاقت: الفرع الثاني 

ء حاكم دبي ار مجلس الوز  من رئیس ارر وبق ،لیكون سوق دبي المالي عاصمة الاقتصاد الإسلامي عالمیا     
حیث یعمل السوق بثبات وفقا لمبادئ الشریعة الإسلامیة من خلال  ،تم تحویلها إلى مركز عالمي للصكوك

جات ار في إد س المال في دبي نموا إیجابیاار  وقد شهدت أسواق. وجود هیئة الفتوى والرقابة الشرعیة
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وذلك في ظل  ،ت للمستثمرین المحلیین والإقلیمیین والدولیینار ات أوسع من الاستثمامما وفر خیار  ،الصكوك
 .ید عالمیا بسوق الصكوك والسندات على نطاق أوسعاز متالنمو ال

ج وتداول ار لي وناسداك دبي منصة موحدة لإدیوفر سوق دبي الما : (السندات الإسلامیة)الصكوك  -1
بما في ذلك الصكوك المدرجة من قبل مصدري الأسهم والهیئات الحكومیة والشركات  ،مجموعة من الصكوك

اول الصكوك المدرجة في سوق دبي المالي وناسداك دبي سوق دبي المالي في ویتم تد ،المرتبطة بالحكومة
  .البورصتین

إلا أنها وعلى عكس  ،الصكوك عبارة عن سندات یتم صیاغتها لتتوافق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة      
حیث تعتمد الصكوك على تحصیل الأموال من أصحابها واستثمارها  ،السندات التقلیدیة لا تتضمن دفع فائدة

إلا أنه بدلا من دفع المال مباشرة لطالبي التمویل مقابل سداده في  ،في عقود تمویل مناسبة وعقود استثماریة
 .ء معاملات على الأصول وحقوق المنفعة والحقوق المنفعیة والحقوق المالیةار إج ویتم ،المستقبل

یوفر سوق دبي المالي وناسداك دبي مجموعة متنوعة من السندات بما في ذلك السندات  :تالسندا -2
السندات  ،والمصدرة من الجهات الحكومیة والمؤسسات ،المصدرة من شركات المساهمة العامة والخاصة

 .المدرجة في سوق دبي المالي وناسداك دبي قابلة للتداول داخل البورصتین

أداة دین تباع من قبل الشركات أو الحكومات حیث تتعهد الجهات المصدرة له بدفع فالسند عبارة عن     
 ،ویعرف بالكوبون  ،فائدة سنویة أو نصف سنویة معلومة ومحددة في عقد الإصدار ومكتوب على السند نفسه

ة على نفس كما تعترف الجهة المصدرة له بمدیونیتها للشخص أو الجهة المالكة للسند بالقیمة الاسمیة الوارد
تتضمن ". تاریخ الاستحقاق"كما تتعهد هذه الجهة بإطفاء سنداتها في وقت محدد متفق علیه یسمى  ،السند

معظم السندات عبارة یتعهد بموجبها المصدر سداد سلسلة من الدفعات النقدیة كل ستة شهور بالإضافة إلى 
ویتم تحدید الدفعات من خلال ضرب سعر  ،مبلغ واحد عند نهایة عمر السندات إلى المستثمر حامل السند

 .فائدة السند بالقیمة الاسمیة لهذا السند

فإن  %01درهم وسعر فائدة  0111فعلى سبیل المثال إذا قامت شركة بإصدار سند بقیمة اسمیة تبلغ     
وعادة تتم الدفعات بشكل نصف سنوي وبالتالي فإن  ،درهم 011مبلغ الفائدة السنوي على هذا السند یكون 

وفي موعد الاستحقاق تقوم الشركة المقترض بدفع . درهما كل ستة أشهر 21حامل هذا السند سیحصل على 
فإذا قامت شركة  ،الفائدة المستحقة عن تلك الفترة غ دفعات سعرقیمة السند إلى حامله بالإضافة إلى مبل

فإن ذلك یعني أن هذه الشركة ستدفع للمستثمر كل ستة  ، 01%ت وبسعر فائدة سنوا 01بإصدار سند مدته 
بالإضافة إلى مبلغ ( ء ما یعادل الدفع وفقا لأحكام نشرة الإصدارار أو إج) سنوات  01درهما لمدة  21شهور 
خاطر و یتحدد سعر الفائدة على السند بعدة عوامل أهمها عامل الم. درهم مع نهایة السنة العاشرة 0111

فالشركات الكبیرة أو ذات السمعة والتصنیف العالي تنخفض درجة المخاطر  ،بالنسبة إلى الشركة المصدرة
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كما أن الفترة الزمنیة كذلك  ،وبالتالي یكون سعر الفائدة الذي یطلبه المستثمر منخفضا ،على الاستثمار فیها
 .الفائدة على السند أعلى تحدد سعر الفائدة فكلما كانت فترة السند أطول كلما كان سعر

 أدوات مالیة أخرى : الفرع الثالث 

وهي هیئة الأوراق المالیة والسلع  ق یواصل سوق دبي المالي العمل بشكل وثیقة مع الهیئة المنظمة للسو     
وذلك من اجل  ،بهدف تنویع الأدوات المالیة المتاحة وتوفیر خیار أوسع من فئات الأصول كفرص استثماریة

ومن ضمن الأدوات المالیة الأخرى التي یجري تطویرها صنادیق  ،تلبیة الاحتیاجات المتنامیة للمستثمرین
كما یجري تطویر آلیات جدیدة من شأنها  ،وحقوق الاكتتاب المتداولة والأذونات المغطاة ،الاستثمار المتداولة

اض الأوراق المالیة وصانع السوق والبیع على أن تعزز نشاط التداول في السوق ومنها إقراض واقتر 
 .المكشوف

تیجیة سوق دبي المالي لتوفیر منتجات استثماریة متطورة ار مع إست تماشیا : ت المتداولةار المؤش صنادیق -1
ج وتداول صنادیق ار ملائم لإد ومتنوعة أمام جمهور المستثمرین یوفر سوق دبي المالي إطار تنظیمي

وهي تجمع بین  ،وهي عبارة عن صنادیق استثماریة مفتوحة ومدرجة ومتداولة في السوق  ،المتداولةالاستثمار 
حیث تعكس سیولة صنادیق الاستثمار المتداولة سیولة سلة الأسهم المتعاقد  ،ت صندوق المؤشر والسهمامیز 

مرین بالاستثمار في كما تسمح هذه الصنادیق للمستث ،علیها التي یتم بناء علیها إنشاء هذه الصنادیق
الأصول الأساسیة لصندوق الاستثمار المتداولة بطریقة فعالة من حیث التكلفة دون الحاجة إلى الاستثمار 

على سبیل المثال یمكن لمستثمر أن یستثمر في سلة من الأسهم التي یقوم  ،في الأصول الأساسیة مباشرة
صنادیق الاستثمار المتداولة الخاصة بالمؤشر العام ء ار ش علیها المؤشر العام لسوق دبي المالي عن طریق

وهذه  ،ء الأسهم الخاصة التي یقوم علیها المؤشر العام لسوق دبي الماليار دبي المالي بدلا من ش لسوق 
 .ء الأسهم الحقیقیة بشكل فعليار ستثمار في سلة من الأسهم دون شالطریقة هي الأكثر كفاءة للا

عبارة " ق المالیةار اض الأو ر إق"أو" ق المالیةار اض الأو ر اض واقتر إق" : مالیةق الار اض الأو ر اض واقتر إق -2
 : ق المالیة من قبل المقرض للمقترض حیثار عن قرض مؤقت الأو 

والذي من شأنه أن یسمح بإرجاع الأسهم  ،ق المالیة في أي وقتار للمقرض طلب استعادة الأو  یجوز فیه ￭
 . وذلك بصرف النظر عن موعد الاستحقاق المتفق علیه ،ضمن دورة تسویة السوق العادیة

 . ق المالیة في أي وقتار للمقترض إرجاع الأو  یجوز ￭

مثل  ،مع منح المقترض بعض الحقوق  ،ق المالیة التي یقرضها المقرض إلى المقترضار الأو  تنتقل ملكیة ￭
وحضور الجمعیات العمومیة العادیة كما یكون للمقرض  ،ضها إلى مقترض آخرار الأسهم أو إق الحق في بیع

 كما أنه من الممكن أن یتضمن ،منها على سبیل المثال أرباح الأسهم ،الحق في بعض الفوائد الاقتصادیة
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م المقترض بسداد دفعات مالیة إلى المقترض مساویة للمبلغ الذي از إل ق المالیةار اض الأو ر اض واقتر اتفاق إق
بالحق  إلا أنه یحتفظ ،ق المالیة مالكا لها كما لا یمكن له الحق في التصویتار مقرض الأو  لا یعد ،اقترض

 .ق المالیة من المقترض ویجب علیهم ممارسة هذا الحق عند الرغبة في التصویتار في طلب استرجاع الأو 

 :ق المالیةار اض الأو ر فوائد إقراض واقت

 .تعزیز كفاءة السوق والسیولة والحد من تقلبات السوق  ￭

تیجیات الاستثمار ار است س المال من خلال تسهیلار  أسواق ق المالیة تطویرار اض الأو ر اض واقتر إق یدعم ￭
ت تسویة سلسلة وتزوید المقرض بالإرجاع التدریجي للقرض إلى ار دة من العجز لضمان دو والاستفا ،المختلفة

 . ةالحافظة المالی

بمثابة أداة مالیة یوفر من خلالها  ،ءار إعادة الش اتفاقیةأو  یعتبر الریبو: (الریبو)ء ار إعادة الش تسویة -3
والذي یمكنه  ،ق المالیة التي بحوزة الطرف البائعار للطرف البائع في مقابل الأو  الطرف المشتري سیولة نقدیة

سلفا عند  المالیة المستخدمة كسیولة من المشتري بسعر یحددق ار اء تلك الأو ر محددة إعادة ش بعد فترة زمنیة
 ء خارج السوق فیما یتعلقار معاملات إعادة الش م الصفقة وسوف یقوم سوق دبي المالي بتسهیل تسویةار إب

 .ق المالیة المدرجة في سوق دبي الماليار بالأو 
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 مته ظنوألمالي ابي وق دفي سداول لتت الیاآ: ثلثالب الطلما

في دون لمعتمون المتعاملالى إبالإضافة  ،لماليابي وق دفي سداول لتالیة آلى ب إلطلمذا افي هطرق سنت    
 .فیهداول لتاعملیة ل لتي تسهطورة المتامة ظلأنوق والسذا اه

 لمالي ابي وق دفي س دون لمعتمون المتعاملا: وللأرع الفا

ً  لهیئة ظتخضع تنو ،لعالمیةت اسارلممال افضق أبطتدة ئراقلیمیة إصة ورها برباعتبا      وراق لأایمیا
ة طساولت اكاربخاصة شو ،وق لسامع ن لمتعاملیر اختیام ایت ،دةلمتحابیة رلعرات الإماالسلع في والمالیة ا

 . نیرلمستثموق اشأنها حمایة حقن ممة رصار معاییق فو ،دةلمعتمن الأمیظ الحفت اكارشو

 ،ءاطسولاو ،جةدرلمت اكارلشوا نیرلمستثما ،وق لسافي ن یدلمعتمن المتعاملیاقائمة ل تشم     
 1:لماليوق السل اهیكن ئیسیاً ضمرؤدون دور اً یم جمیعهو ،نلأمیظ الحفت اسساؤمو

 :المالي دبي سوق  في المعتمدون  المتعاملون  (4-1) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 
 

 المصدر موقع سوق دبي المالي

https://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm: date 15-5-2021 

                                                            
 :نيرولإلكتاقع ولما ،لماليابي وق دفي سدون لمعتمون المتعاملا ،لماليابي وق دلسن یریفي للمستثمرلتعب الكتیا  1

http://www.dfm.ae/docs/default-source/guides Date 22-4-2021. 
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 :یلي ما في وسنوضحها     

 واءسو ،تبارلمضال والأجل ایر طولاستثمان المالي بیابي وق دفي سر لاستثماوزع ایت : رون لمستثما  -1
ً  مالیة ري أورایشتذي لر افالمستثم ،سسةًؤمرد اً أو فن كا على ول لحصدف ایلة بهدة طوبها لمظ یحتفوقا
لأساسیة ت اماوبالمعلم لإلمار المستثمذا اعلى هب یجو ،للأجل ایر اً طوعینیة یسمى مستثمأو یة دنقح باأر
قائمة ل وخدلاقائمة ومیة ولعمانیة زالمیاهمها ن أمو ،بهار لاستثماافي ب غرلتي یاجة درلمت اكارلشن اع
وق لسافي رون بها مستثموم بیع یقراء وبة فهي عملیة شرلمضااما أ ،لهامةالمالیة ب النسوایة دلنقت افقادلتا

ن بیوازن لتق اعلى تحقیل لأنها تعمم لأسهق او یة لسروربة ضرلمضار اتعتبو ،رلأسعاروق افن مدة للاستفا
رار ستمن امد لحالى ك إلؤدي ذیراء وبالشون برلمضال اخدیتر لأسعاض اما تنخفدفعن ،بلطلرض والعا
ببیع ما ون مویقث حیر لأسعااتفع رما تدعنك لس ذبعكون برلمضاوم ایقو ،بلطلد ایازدلإظراً نض لانخفاا
أن ینبغي و ،رضلعدة ایازنتیجة ر لأسعاع اتفان ارمد لحالى إة لعملیك اتلؤدي تومالیة ن أوراق مم یهدل

علیه ب كما یج ،وق لسع اضاولأم لسلیل التحلین ابما یمكنه مرة لخبءة وابالكفارب لمضار المستثمایتمتع 
ر لخسائن ایحمیه مذي لالكافي ل المار رأس افوالى تإضافة إ ،سةدروموعلمیة ت حسابات وسادراعلى 

ر لتأثیاشأنها ن مل بأفعاوم لا یقوأ ،للتعامت ابأخلاقیازام لالترب المضار المستثماعلى ن عیكما یت ،قعةولمتا
 . نیرلمستثموق وابالسرّ  ما یض ،نخفاضهاأو اتفاعها رباواء س ،ملأسهر اسعاأفي 

لمالي ابي وق دجة في سدرلمالعامة المساهمة ت اكارلشد اتع : لمالیةوراق اللأدرة لمصت اكارلشا  -2
درات عنها قز لتي تعجرى الكبایع رلاعها بالمشاطلاضك لوذ ،ديلاقتصاو النمب اعص ،بيد داكناسو
ت كارلشن اعت ماولمعلن امد یزلم.لضخمة وال الأمرؤوس اتها على تجمیع درقب بسبن ییدلعاراد الأفا
 لمساهمةاكة ركالش ،لمساهمةت اكارلشن امواع ندة أعك هنا ،بيداك دناسولمالي ابي وق دجة في سدرلما
هي  ،لعامةالمساهمة اكة رش ،مصیة بالأسهولتاكة رشو ،دودةلمحالیة ؤولمسذات اكة رلشوا ،دودةلمحالعامة ا

م لأسهاه ذهطرح تم ث ،لقیمةایة ومتسام سهألى إ  سمالها م رأیقسو ،سلنان امدد فیها عم كة یساهرش
ما در منها بقك یرشل حصة كدد تتحو ،سمالهاون رأیتكك لن ذمو ،ملهوامر أستثماافي ن غبیرالن ایرللمستثم

 . داولتصبح متاحة للتوق ولساجها في م إدراكة یترلشم ابأسهب لاكتتاز انجاد إبع.م لأسهن اه مراشتا

ل بأعمام لسلع للقیاوالمالیة وراق الأاهیئة ل قبن خصة مركة مرشو هط سیولا : ةطساولت اكارش  -3
ن یرلمستثمدور اصبح بمقأ ،7101م لعاابي في داك دسمع نات لعملیال اتكامب عقو ،وق لساة في طساولا
م قس رنفدام باستخن صتیورلبالمالیة في وراق الأداول اكة لترلمشتاة طساولت اكارعلى شد لاعتماا
وق لسافي داول بالتوم نه لا یقث أحی ،طسیولامع رة على علاقة مباشر لمستثمون ایكو ،وق للسر لمستثما

 داوللتت اعملیاذ بتنفیون مویقن یذلالمالي ابي وق دسل قبن من یدعتملمء ااطسولد احل أخلان مل بنفسه ب
وك سلد عواقوئح والومة ظنب أجوبموق لسافي ء اطسولد اعتمام ایتو.م عملائهن مر موابأ ( راءلشوالبیع ا )

قة دلت اجادرعلى ن أضمان ویرلمستثموق احمایة حقداول ولتت اسلامة عملیان ها لضمارارقم إمة ترصا
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ون برلمضاوم ایقو ،بلطلد ایازدلاظر اً نض لانخفارار استما ،وق لست اعملیاإدارة في ءة لكفاوایة لشفافوا
د لحالى إلعملیة ك اتلؤدي تومالیة ن أوراق مم یهدببیع ما لون مویقث حیر لأسعااتفع رما تدعنك لس ذبعك

لى ویت ،ءلعملات اتعلیماق فوراء لشوالبیع ر امذ أواتنفیب لى جانوٕا ،رضلعدة ایازنتیجة ر لأسعاع اتفان ارم
 (لمقاصةا) داع لإیوایة ولتسص والتقارة ائدامع ن یرلمشتن والبائعین ابیوال لأما یةویضاً  مهمة تسء أاطسولا
وال لأمایة وتسم تتو ،مائهطسل وخلان مل برة مباشن یرلمستثمراد الأفامع ل لا یتعاموق فالس ،وق لتابعة للسا

یة ولتست اعملیام تتو ،وق لسایعینه ذي لل ابه كظ یحتفص ة خایوتسب حسال خلان موق لسط واسیولن ابی
 .   نلشأذا امة بینهما في هرلمبت الاتفاقیاب افي حسط سیو ( یةولتسك ابن) عملائه ط وسیولن ابی

كما  ،ةطساولاكة رشر عبم لتي تتداول التت اعملیاإدارة مهمة ط سیولایعینه ذي لداول التر ایدلى مویتو    
ت تعلیماب ني حسرولإلكتداول التم ااظفي نر موالأل اخاون إدلویتن یدمعتمن ة ممثلیطساولاكة رشن تعی

 .داوللتر ایدم

تعیین غالبیة المؤسسات الاستثماریة وبعض المستثمرین الأفراد أحد بنوك الحفظ   :شركات الحفظ الأمين -4
 .لمختلفةالأمین لمتابعة وخدمة استثماراتهم في أسواق المال ا

  بيداك دناسولمالي ابي وق دفي سداول لتت الیاآ: لثانيرع الفا

ر لمستمم التقیین ایمیة بما یضمظلتنت الجهاامع ق ثیل وبي بشكداك دناسولمالي ابي وق دسون یتعا      
 ،داوللتاعملیة ل تسهین ویرنة للمستثمرولمن امدر قر كبر أفیوتل جن أمدة یدلجراءات الإجت واللآلیا

 1.لیةدولت اسارلممال افضق أبیطتك لذكو

ت كارخلاله شن مر فوتز ممید ویدجري ستثماوب إسلو أهش بالهامداول لتا : شبالهامداول لتا -1 
ة ظعة في محفودلمالمالیة وراق الأن ابضما ،منافسةدة فائر بأسعال ئتمانیة للعمیت امادلمالیة خاة طساولا
على ولتي یملكها المالیة وراق الأاقیمة وع وعلى نل مة للعمیدلمقاة لائتمانیت امادلخم احجد یعتمو ،للعمیا
لمالیة وراق اقیة للأولسالقیمة ن انسبة مل یوة بتمطساولاكة رشوم مة تقدلخاه ذهل خلان مو ،لمالیةاته درق
 . رى خت أضماناأو أي لمالیة وراق الأن ذات ابضماك لوذ ،شلة بالهامولمما

لمالیة وراق الأم اتسلی ( DVP) ت یاوللتسداد لسل امقابم لتسلیایعني  :(  DVP) دادلسل امقابم لتسلیا  -2
 7( DVP )وذج بي بتبني نمداك دناسولمالي ابي وق دسم قاد قو .نهائين ومزامتل ثمانها بشكد أیدتسل مقاب
م یتو .ظلحفء امناء أو أاطسولوابي داك دناسأو لمالي ابي وق دسن لمالیة بیوراق الأوالمالیة ت ایاوللتس

                                                            
 :  نيرولإلكتاقع ولما ،طورةلمتامته ظنوألمالي ابي وق دفي سداول لتت الیاآ ،لماليابي وق دلسن یریفي للمستثمرلتعب الكتیا  1

http://www.dfm.ae/docs/default-source/guides Date22-5-2021. 
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       یةولتسا ماظنن ضمددة لمحت اقیتاوفقاً للتولمالیة وراق الأایة ویعقبها تسو ،لًاأولمالیة ایة ولتسز انجاإ
 (T+2 ). 

ن لأمیظ الحافوم ایق ،یةولتسظ واللحفن لأمیظ الحافاعلى دون یعتمن یذلب الأجانن ایربالنسبة للمستثمو     
یة وتسض فن رلأمیظ اللحافم اظیتیح نو .بيداك دناسولمالي ابي وق دمع سة ر مباشت لصفقاایة وبتس

 . عمیلهن یة مولتسن اابقة بشأطمتت تلقیه تعلیماداد لسل امقابم لتسلیا(  DVP)  دمعل في حات لصفقاا

داك ناسولمالي ابي وق دفي سراض لإقتراض والإقم ااظنق بیطتم یت :لمالیةوراق الأراض اقتراض وٕاقإ  -3
 .كة لهولمملالمالیة وراق الأراض اقتإ/راضقإر مستثمي لأوز یجث بي حید

 :تلتالیات الحالاالمالیة في وراق الأراض اقتم ایتو   

 .وق لساصانع ط لة نشازاولم  -       

 . یةولتسایخ رلمباعة في تاالمالیة وراق الأم افي تسلیق لإخفاا  -       

 .لهیئةاعلیها ق فواترى خت أیة حالاأ  -       

 

  طورةلمتالمالي ابي وق دمة سظنأ: ثلثالرع الفا

مة ظلأنر ایطوفي تر لاستثمااعلى  7111رس تأسیسه في ماذ لمالي منابي وق دتیجیة سراستزت اكر    
دة ئرالالمالي ابي وق دسیخ مكانة سراً في تئیسیرة دوراً رلمستمر ایطولتت اعملیات لعبد قو ،ماتیةولمعلا

م لقیوء افي ضو ،لإقلیميوى المستاعلى ن لییدولرب والعن وایلمحلین ایرئیسیة للمستثمرلاجهة ولاجعله و
ن مد یدلعالمالي ابي وق دسدم یق ،ءةلكفاوایة رلسوالشفافیة واجیة ولولتكنرات الابتكاالمتمثلة في الأساسیة ا
 1.واءسد على حن لمتعاملین وایرتثملمسامة دلخطورة لمتت امادلخا

ن مداول لتاعملیة ل مة لتسهیدلمستخطورة المتامة ظلأناعلى وء لضاناه أدلتالیة الثلاثة ت المجالاط اتسل    
 .صلتقاواقابة رلداول والتث احی

رور ني مع مرولالكتداول التامي دمستخدد في عطرد لمضد ایزالتس ایعك:  نيرولإلكتداول التم ااظن  -1
 ،ءاطسولن وایرلمستثمقة لوثوموفعالة داة كأطورة لمتانیة رولإلكتت التعاملاالى ول إلتحرورة اضوات لسنا

                                                            
 :  نيرولإلكتاقع ولما ،طورةلمتالمالي ابي وق دمة سظنأ ،نیریفي للمستثمرلتعب الكتیا 1

http://www.dfm.ae/docs/default-source/guides Date 22-5-2021. 
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ر فیوتل خلان نیة مرولإلكتت الاداولتالى ول إللتحن لمتعاملیائما على تشجیع دالمالي ابي وق دسرص یحو
 . نیرمة للمستثمدلمقت امادلخاسع وتن وة على تحسیطساولت اكارلتشجیع شزم للاالتقني م اعدلا

مع ل لتي تشكت العملیاراءات والإجالى معالجة وبي یتوحاسل نامج تشغیربن عرة عباداول لتم ااظن    
لتي یحتاجها ت البیانات واماولمعلافیة كافة طرلزة الأجهت اشاشان تتضمو ،داوللتاعملیة ض لبعابعضها 

 ،فیةطرلزة الأجهن امر كبیدد بعط تبارلااني رولإلكتداول التم ااظاعة نطباستو ،رموالأل اخادلإء اطسولا
د عوالقب احسر موالأذ امهمة تنفیم اظلنالى ویتم وعملائهن مم لیهرد إلتي تر اموالأل اخاء إداطسولاعلى و
 .تلعملیااه ذهم لتي تحكامة ظلأنوا

ل دون ها بالكامذتنفیر وموالأامعالجة م اظلنالى ویت ،ناهأدضیحي ولتم اسرلافي ن مبیو ما هب بحسو     
یة ولب أوتیرلتداً  تمهیت قولم ابختر موالأم اختم اظلناها ذلتي ینفت العملیااسلسلة ل تشمو ،دوي یل خدت

ن ها مرغیر  وموالأاابقة طمر ومل ألكت لكمیاص اتخصیو ،لمختلفةاعها وانب أتصنیفها حسوها ذتنفی
ت لعملیااه ذهز ینجم اظلنر أن اكیذلتاینبغي و ،داولعملیة تل كز نجاإلى إلنهایة افي ؤدي لتي تت العملیاا

رك ضح محولي یوالمل الشكوا. ماظلنالى إخاله ور إدفم یتر لأمذ اتنفیأن بمعنى  ،وري فو جمیعها على نح
 :لماليابي وق دفي سداول لتا

 : داوللترك امح (7-7)م قرل كلشا

 

 

 

 

 

 

 

 
 :نيرولإلكتاقع ولما ،طورةلمتالمالي ابي وق دمة سظنأ ،نیرللمستثمیفي رلتعب الكتیاعلى د بالاعتماالطالب داد عن إم: درلمصا
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ور فر لأمذ اتنفیم بالتالي یتو ،یةورفورة بصت لعملیااه ذجمیع هز ینجم اظلنر أن اكذبالر یدلجن ام       
لبائع ن المالیة موراق الأاملكیة ل نقم یتو ،لمقاصةداول والتاامي ظنط تبال اربفضك لوذ ،ماظلناخاله في إد
 .لصفقةز انجاور إفري لمشتالى إ

لحمایة ر مستمل بشكداول لتت المالي عملیاابي وق دسب قرای:  نيرولإلكتوق الساقابة م راظن  -2
على ري لاستثماخ المنازز ایع بمات لتعلیماوامة ظلأنن وانیوابالقن لمتعاملیاجمیع زام لتن امد للتأكن یرلمستثما
 .لشفافیةت ایاوعلى مستق أیحقل ولأمثو النحا

ث حیطوراً قابة ترلظم انر كثد أحوق ألسابه في ول لمعما ”س تر“ سما داوللتاقابة م راظند یعو     
ب تلاعت یة عملیاف أكتشام ااظلنذا ایتیح هو ،دةئرالالعالمیة المالیة واق الأسن امد یدلعب اجانن مدم یستخ
 .یةورفورة بصت لحالااه ذهل بمثداول لتاقابة رعلى ن لقائمیر اشعاإلمالي مع وق اللسل ستغلاءة اساأو إ

م اظنن مت لبیانااعلى تلقي د تعتمداول لتاقابة رمنصة تقنیة متكاملة لن عرة عباداول لتاقابة م راظنو
 ،للحاافي ك لذبن میدلمستخر اشعاوٕاشتباه ل امحت یة حالاف أكتشاوا ،یةورفورة معالجتها بصداول ولتا

ت ماومعلم یدلى تقإضافة إ ،داوللتافي ل ستغلاءة اساب أو إتلاعت یة حالال أتحلیف وباكتشام اظلنا ومیقو
 . داوللتاة طنشن أتحلیلیة مفصلة ع

ز نجاإفي عملیة رة لأخیاحلة رلمالمقاصة هي بمثابة ا: (  لمقاصةا) داع لإیوایة ولتسص والتقام ااظن  -3
ن بیراء شوعملیة بیع ل أي مثو ،مائهطسل وخلان مء لعملار امذ أوانها تلي عملیة تنفیأي أ ،لداو لتا

. لمالیةوراق الأالسلعة هنا هي وا ،ثمنها لهدد لیسري لسلعة للمشتالبائع دم ایقق أن لاتفاد ابعن یتعی ،نفیطر
 ( نلثما ) واللأمداد اسم یتو ري لمشتالى إلبائع ن املكیتها مل لمالیة بانتقاوراق الأم اعملیة تسلیل تكتمو

ل بشكط تبریذي لواني رولإلكتالمقاصة م ااظنل خلان لمالي مابي وق دلعملیة في ساه ذهز نجام إیتو ،للبائع
 . داوللتم ااظمع نل متكام

بیعها راد لمالمالیة وراق البائع للأاملكیة ن ني مرولإلكتالمقاصة م ااظنق بیع یتحقر مل أخارد إدبمجو     
ر من أمر كثل أخاإدفي ب لتلاعامما یمنع داول لتم ااظلنف لا یضار ولأماتملكه لها یلغى دم ع في حالةو

داول لتت اعملیاز نجاإمكانیة إلمقاصة داول والتاامي ظنن بیق ثیولط ابرالتایتیح و ،لملكیةس ابیع على نف
 .قة كاملةدبویة ورفورة بصل لتحصیوا
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ل لمالي خلاا بيوق دفي سلیة المبتكرة م الادوات الماحجطور ت: لثانيث المبحا
 ( 2222-2212)رة لفتا

لة داولمتوراق الأدد اعفي ضیة لماالقلیلة وات السنافي ن اوظملحطورا توا ونم ،لماليابي وق دسد شه    
صنادیق  ،صنادیق الاستثمار ،العقود الاجلة ،الصكوك" وخاصة الادوات المالیة المبتكرة والمتمثلة بـ ،فیه

ز تتمی ،طورةصناعة مالیة متوبنیة ود جول راجع ذاهو "صنادیق المؤشرات المتداولة ،الاستثمار العقاري 
م حجطور لى تث إلمبحذا افي هطرق سنتو ،رغبات المستثمرین ةتلبیل تسعى مالیة دواتار بتكاداث واباستح

   .لماليابي وق دفي س الادوات المالیة المبتكرة

رة لفتل المالي خلاابي وق دفي سالادوات المالیة المبتكرة  محجتحليل : وللأب الطلما
(2212-2222: ) 

-7102) رةفتل لمالي خلاابي وق دجة في سدرلما الادوات المالیة المبتكرةم حجطور تص تلخین یمك
 : لتالیةداول الجل اخلان م (7171

              :(7171-7102)رة لفتل المالي خلاابي وق دفي س الادوات المالیة المبتكرةم حج تطور: (3-0)م قردول لجا
 )إماراتي درهم ملیار(الوحدة  

 السنوات                
 

 حجم الادوات المالیة المبتكرة

2212 2212 2212 2222 

 040.17 040.17 040.17 040.17 7102الاصدار الكلي لسنة 

 777.00 777.00 777.00-  7108الاصدار الكلي لسنة 

 711.111 711.111- -  7104الاصدار الكلي لسنة 

 787.228- - -  7171الاصدار الكلي لسنة 

 %02.81 %4.82 %02.13 - نسبة النمو 
 .تقاریر السنویة لسوق دبي الماليلاعلى د بالاعتماداد الطالب عن إم: درلمصا

لمالي ابي وق دفي س المالیة المبتكرة الادوات قیمة طورتل یمث ذيلا ( 3-0) م قدول رلجال خلان م     
وق في س الادوات المالیة المبتكرة في قیمة ر مستمطور تك هناظ أن نلاح (7171-7102) رةلفتل اخلا

سنة ت شكلث حیرى خألى إسنة ن تة مومتفاو نمب مع نس ( 7171-7102 ) رةلفتل المالي خلاابي د
ث بحی ،%16.23ت بلغث لمالي حیابي وق دفي س الادوات المالیة المبتكرةم لحجو نسبة نمر كبأ 7108

 ملیار درهم 222.11لى إ 7102في سنة  ملیار درهم 121.42ن م الادوات المالیة المبتكرة م تفع حجار
في  %2.26 متواضعةو نمب نس الادوات المالیة المبتكرةدارات صم إحجك لد ذبع لتشهد ،7108في سنة 
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ل نسب تحلین یمكو ،%15.24الى الارتفاع لتصل الى   7171ولتعود نسبة النمو في سنة  ،7104سنة 
 :لتالیةا عیةرلفداول الجل اخلان م نمو كل اداة مالیة على حدى

 

                                                                            : (7171-7102)ل الفترة لمالي خلاابي وق دفي سوك لصكا قمیة تطور: (0-3-0 )م قردول لجا
 )إماراتي درهم ملیار(الوحدة                                                                              

 السنة             
 البیان

 المجموع 2222 2212 2212 2212

 234 222 243 222 122 حجم الصكوك
  %16.25 %12.45 %16.42 - النمونسبة 

 .النشرات السنویة لسوق دبي الماليعلى د بالاعتماالطالب داد عن إم: درلمصا            

 

لمالي ابي وق دفي سسنویة ونسب النمو ال جةدرلموك الصكا قیمة تطور ( 0-3-0) دول لجل ایمث      
 ،ملیار درهم 084( 7102)قیمة الصكوك المدرجة في سنة بلغت حیث  ،(7171-7102)ل الفترة خلا

محققة نسبة نمو هي الاعلى خلال فترة ( 7108)ملیار درهم خلال العام  771ارتفعت قیمتها لــ كما و 
ملیار درهم بنسبة نمو  713الى ( 7104)وارتفعت قیمة الصكوك المدرجة في سنة  ،%02.11الدراسة 
محققة نسبة ( 7171)ملیار درهم خلال العام  787لارتفاع لتصل لـ وواصلت قیمة الصكوك ا ،01.12%

 .%02.12نمو 
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   ( :7171-7102)الفترة ل لمالي خلاابي وق دفي س العقود الاجلة قیمة تطور: (7-3-0 )م قردول لجا
 )إماراتي درهم مليون (الوحدة                                                                                                            

 السنة              
 البیان

 المجموع 2222 2212 2212 2212

 32 6 4 12 12 العقود الاجلة
  %2.5 %-2.6 0 - نسبة نمو

 .النشرات السنویة لسوق دبي الماليعلى د بالاعتما الطالبداد عن إم: درلمصا                    

(  7171-7102)خلال الفترة لمالي ابي وق دفي س قیمة العقود الاجلة تطور (7-3-0) دوللجال یمث     
ملیون  01بقیت قیمتها ایضا ( 7108)وفي العام  ،ملیون درهم 01( 7102)حیث بلغت قیمتها في سنة 

 %-1.2نخفضت نسبة النمو لـ ( 7104)وخلال العام  ،درهم حیت حافطت على نفس قیمتها للعام السابق
حیث بلغت قیمتها  %1.2ارتفعت نسبة النمو لتصل ( 7171)وفي العام  ،ملیون درهم 1لـتصل قیمتها الى 

 .ملیون درهم 2

 

 (:7171-7102)الفترة ل لمالي خلاابي وق دفي س الاستثمارصنادیق  تطور: (3-3-0)م قدول رلجا
 )إماراتي درهممليون (الوحدة                                                                                                        

 السنة             
 البیان

 المجموع 2222 2212 2212 2212

 562 52-  122 412 صنادیق الاستثمار 
  %-2.5 - %-2.26-  نسبة النمو

 .النشرات السنویة لسوق دبي الماليعلى د بالاعتما الطالبداد عن إم: درلمصا                     

خلال الفترة لمالي ابي وق دفي س صنادیق الاستثمارم حجتطور  (3-3-0)دول لجاضح وی       
 101( 7102)حیث بلغت قیمة صنادیق الاستثمار في سوق دبي المالي خلال العام  ،( 7102-7171)

 21وواصلت الانخفاض لتصل  ،ملیون درهم011انخفضت قیمتها لتصل ( 7108)وفي العام  ،ملیون درهم
 (.7171)ملیون درهم في سنة 
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-7102)الفترة ل لمالي خلاابي وق دفي س الاستثمار العقاري  صنادیق قیمة: (1-3-0)م قردول لجا
 )إماراتي درهم ملیار(الوحدة                                                                  ( :7171

 السنة       
 البیان

 المجموع 2222 2212 2212 2212

صنادیق الاستثمار 
 العقاري 

2 2 1 2.6 5.6 

  %-1.1 %-1.2 1-  النمونسبة 
 .النشرات السنویة لسوق دبي الماليعلى د بالاعتما الطالبداد عن إم: درلمصا

 

 ،(7171-7102)خلال الفترة  لماليابي وق دفي س قیمة صنادیق الاستثمار (1-3-0)دوللجل ایمث     
وحافظة خلال العام التالي على  ،ملیار درهم 7( 7102)حیث بلغت قیمة صنادیق الاستثمار خلال العام 

واصلت ( 7171)وفي العام  ،لنصف( 7104)في العام  وانخفضت قیمتها ،ملیار درهم7نفس القیمة 
 .ملیون درهم 211حیث بلغت قیمتها  %-1.1الانخفاض بنسبة 
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حجم كل اداة بالنسبة لمجموع الادوات المالیة المبتكرة في سوق دبي المالي : ب الثاني لطلما
 ( 2222-2212) خلال الفترة

ل لمالي خلاابي وق دجة في سدرلمالادوات المالیة المبتكرة ا تمثل كل اداة بالنسبة لمجموعص تلخین یمك
 : يلدول التالجل اخلان م (7171-7102)رة فت

في  جدول یبین نسبة ما تمثله كل اداة من الادوات المالیة المبتكرة بالنسبة لمجموعها: (1-0)م قدول رلجا
                    )إماراتي درهم ملیار(الوحدة                   ( :               7171-7102)ل الفترة لمالي خلاابي وق دس

        
             

 السنة
 المالیةالاداة 

 المجموع 2222 2212 2212 2212
 (بالدرهم)

نسبة كل اداة 
بالنسبة 
لمجموع 
 الادوات

 %22.34 234 222 243 222 122 الصكوك
 %2.223 2.23 2.226 2.224 2.21 2.21 العقود الاجلة

 %2.26 2.56 2.25-  2.1 2.41 صنادیق الاستثمار
صنادیق الاستثمار 

 العقاري 
2 2 1 2.6 5.6 2.52% 

صنادیق المؤشرات 
 المتداولة

 - - -2.222 2.222 2.2222% 

 
 
 
 

    242.122 122% 

 .النشرات السنویة لسوق دبي الماليعلى د بالاعتماداد الطالب عن إم: درلمصا               

 

یبین الجدول ما تمثله كل اداة بالنسبة لمجموع الادوات المالیة المبتكرة في سوق دبي : ( 1-0)یمثل الجدول 
تمثل الصكوك السواد الاعظم من مجموع الابتكارت المالیة حیث  ،(7171-7102)المالي خلال الفترة 

عل وذلك راجع لسیاسة حكومة دبي الداعمة للصكوك بصفة خاصة حیث تسعى لج ،%22.34 بنسبة تقدر بـ
على بقیة الادوات  %1.22نسبة المتبقیة والمتمثلة بـ وتتوزع  ال ،سوق دبي المالي مركزا عالمیا للصكوك

   .المالیة المبتكرة
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ر شؤجة على مدرلما الادوات المالیة المبتكرةدارات صم إحجر ثأ: ثلثالث المبحا
  ( 2222-2212) رة لفتل المالي خلاا بيوق دس

 ،الصكوك"،الادوات المالیة المبتكرة والمتمثلة فيدارات صم إحجر تأثین سة بیادرالاه ذفي هول سنحا    
ر شؤعلى م "صنادیق المؤشرات المتداولة ،وصنادیق الاستثمار العقاري  ،صنادیق الاستثمار ،العقود الاجلة

ن مك لوذ ،(SPSS)لإحصائي انامج رلبدام اباستخك لوذ ،بینهماط تبارلاانسبة د یدبتحو ،لماليابي وق دس
 .لتالیةب االطلمل اخلا

 (  2222-2212) رة لفتل المالي خلاابي وق دلس ملعاطور التا: وللأب الطلما

ول حاً حوضر وكثورة أصن یرلمستثمایة قیمة تمنح رستثماأدوات المالیة ب النسوق والسرات اشؤمر تعتب    
ت كارلشن اعران یعبن مالیاران شؤمك هنا. سةدرویة مرستثمارارات اقذ اتخل اجن أمت كارلشأداء ا

 DFMGI) لمالي ابي وق دلسم لعار اشؤلماهما و ،بيداك دناسولمالي ابي وق دجة في سدرلما
 . ( Index 20 FTSE NASDAQ Dubai UAE) (بي داك دناسرشؤمو

 :(  2222-2212)  رةلفتل المالي خلاابي وق دلسم لعار اشؤلمطور ات: وللأرع الفا

ر سعاأفي ر لتغیس القیاو أداة هوق لسر اشؤم(  DFMGI )لمالي ابي وق دلسم لعار اشؤلمم ایدتق  -0
م لأسهر اسعاأتفع رما تدجباً عنومون یكث مي بحیوی لبشكر شؤلمب احتسام ایتو. جةدرلمت اكارلشم اسهأ

 1.رلأسعااه ذهض ما تنخفدسالباً عن ون یكم وعال بشكوق لسافي 

ك لمالي هناابي وق دسر شؤمب لاحتسا ( DFMGI)لمالي ابي وق دلسم لعار اشؤلمب احتساد اعواق  -7
 2:فیما یليل تتمثطوات لخن اعة مومجم

  دستبعال اخلان مك لط وذفقداول لمتاحة للترة الحم الأسهدد ابعر شؤلماكة في رلشس وزن اقیام یت 
 نمر كثأو أ% 2لتي تبلغ ت الملكیاوع امجمو ،مةولحكم اسهن وألمساهمیر اكبان وسسیؤلمم اسهأ

 .كةرلشل امارأس 

                                                            
 :  نيرولالكتاقع ولماعلى د بالاعتما ،بيداك دناسولمالي ابي وق دفي سداول لتاكیفیة  ،نیریفي للمستثمرلتعب الكتیا  1

72-2-7170 pdf  date. المالي وناسدك دبيكیفیة التداول في سوق دبي.../www.dfm.ae/docs/default  

مة دحة مقأطرو ،لماليابي وق دسر شؤم: سة حالةدرا ،لقیاسیةذج النمال ابیة باستعمارلعالمالیة واق الأسرات اشؤبمؤ لتنبالة ومحا ،مینةل أبادر  2
 .  22 ،21: ص ص ،7101،رئزالجا ،نتلمسا ،دبلقایر بي بكأجامعة  ،مالیةوك وبن ،ودنق: صیة تخصدلاقتصاوم العلاه في وراكتدلدة اشهال لنی
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 رلأما ،لمالیةاقة ورللداول تر سعر خس آساأقیة على ولسالقیمة ب احتساافي د یدلجر اشؤلمد ایعتم 
 .وق لسافي ر لأسعااكة رتجاه لحر اخن آعر شؤلمر ایعبن أن یضموف سذي لا

  وف ما سو هو ،%72وز لا یتجاث بحی رشؤلمافي دة حوالاكة رلشوزن اقصى لد أضع حم وت
 .رشؤلماكة رتفعة على حرلماقیة ولسالقیمة ذات اكة رللشر لأسعااكة رحر تأثین مد لحاعلى  لیعم

 ئیسيوق رلمالي كسابي وق دجة في سدرلمت اكاریة للشدلعام الأسهاعلى د یدلجر اشؤلمل ایشتم 
إن  ،وبقیة الادوات زةلممتام اهلأسل وایولتموك اصكدات ولسنر اشؤلمن ابالتالي لا یتضمو ،طفق
 .عيرفوق بي كسوق دجة في سدرلمت اكارلشم اسهن ألایتضمك لذكو ،دتجو

  بیقها على جمیع طتم یتث بحیم لعاداول التم اسهألتالیة لنسبة ایة رلمعیاب النسدام استخم ایت
 :رشؤلماكة في رشل قیة لكولسالقیمة د ایدجة لتحدرلما تكارلشا
 

لى إ% 2ن ما بیداول لمتاحة للترة الحم الأسهانسبة ت حراوتإذا كة رقیة للشولسالقیمة ن ام 72% -
72%. 

ن مر كبن أما بیداول لمتاحة للترة الحم الأسهانسبة ت حراوتإذا كة رقیة للشولسالقیمة ن ام 21% -
 %.21لى إ% 72

ن مر كبن أما بیداول لتلمتاحة لرة الحم الأسهانسبة ت حراوتإذا كة رقیة للشولسالقیمة ن ام 22% -
 %.22لى إ% 21

ن مر كبن أما بیداول لمتاحة للترة الحم الأسهانسبة ت حراوتإذا كة رقیة للشولسالقیمة ن ام 011% -
 %.011لى إ% 22

  جمالي ن إم% 2ن عداول لمتاحة للترة الحم الأسهانسبة ت قلر إذا شؤلمن اكة مرلشد استبعام ایت
 .مالهارأس 

  د یدلتحوم لیك الر ذسعادام أستخم اتث حیر شؤیة للمداة بطكنق 7113/07/30یخ رتادام ستخم ات
راءة یة لقداة كبطنق 0111ها دارمقس ة قیاطنقدام ستخم اكما ت ،رشؤلأساسیة للماقیة ولسالقیمة ا
 .وملیك الذفي د یدلجر اشؤلما

  د بعر شؤلماجها في إدرافي ظر لنم افیت ،وق لساجها في م إدرالتي یتدة ایدلجت اكاربالشق فیما یتعل
ل خلات كارلشك اتلم یة لأسهرلسعت التقلبادي التفاك لوذ ،وق لسالها في داویة تدابن مر شهرور م
 .سهمهاأعلى داول لتدء ابن لى مولأرة الفتا
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 ( : 7171-7102) رة لمالي للفتابي وق دلسم لعار اشؤلمطور ات:  (2-0)م قدول رلجا

 7171 7104 7108 7102 السنوات
 2421.22 2265 2532 3322 المؤشر العام لسوق دبي المالي

 %-4.4 %4.3 %-71.4 %-1.2 نسبة التغیر
 (. 2222-2212) رة لمالي للفتابي وق دیة لسولسنر ایرلتقااعلى د بالاعتما الطالب دادعن إم: درلمصا

  

 ( : 7171-7102) رة لمالي للفتابي وق دلسم لعار اشؤلمطور ات: ( 2-0)م قل رلشكا      

 
 .(5-1)م قدول رلجاعلى د بالاعتما الطالبداد عن إم: درلمصا

 

لمالي ابي وق دلسم لعار اشؤلمطور اتن ضحاویذان للا (2-0)ل لشكوا (2-0)م قدول رلجل اخلان م     
تة ومتفاب بنس نخفاضاتدة اعل لمالي سجابي وق دلسم لعار اشؤلمظ أن انلاح ( 7171-7102) رة للفت

 7231رة لأخیاه ذفي هل سجث حی ،ليوالتاعلى  7108و 7102وات في سن  %71.4 ،%1.2ـ بدرت تق
ة طنق 7140.42ل مقاب ،ةطنق 7222لیبلغ  %4.3نسبته ارتفاعا هوا الاعلى  7104في سنة د لیشه ،ةطنق

 .سةدرالرة الفتل اخلار شؤلمالیها ل إصوة طنقر ادنى لتي تعتبوا 7171م لعاافي نهایة 
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 انخفاضلى إلمالي ابي وق دلسوي لسنر ایرلتقب احس 7102في سنة ر شؤلما انخفاضب سبود یعو    
حیث تمثلت القطاعات الأكثر انخفاضاً في قطاع السلع الاستهلاكیة والكمالیة  عیة مهمةاطقرات شؤمعدة 

ومؤشر قطاع العقارات والإنشاءات بنسبة % 02.2تلاه مؤشر قطاع الاتصالات بنسبة  ،%27.4بنسبة 
 ،فقد ارتفعت مؤشرات أربعة قطاعات من بین القطاعات التسعة الممثلة في السوق  ،وفي المقابل%. 2.7

 ومؤشر% 3.0تلاه مؤشر قطاع البنوك بنسبة  ،%72.3كان أكثرها ارتفاعاً مؤشر قطاع الخدمات بنسبة 
 %.0.4قطاع التأمین بنسبة 

 وق لساجة في درلمت ااعاطلقأداء ااستمرار لى إ الانخفاضب سبود فیع 7108ما بالنسبة لسنة أ    
 وق لسالممثلة في التسعة ت ااعاطلقن ابین م مهمة تاعاطق راتشؤم حیث واصلت ،انخفاضها للعام الثاني

 . انخفاضه

مقابل  7104في نهایة العام  7222العام لسوق دبي المالي  فقد بلغ المؤشر 7104ما بالنسبة لسنة أ    
ت اعاطلقأداء الى ع إتفارلاب اسب ویعود ،%4.3نقطة في نهایة العام الماضي بارتفاع نسبته  7231

  .وق لسالممثلة في التسعة ت ااعاطلقن ابین مت اعاطق اربعرات شؤمت تفعد ارفق ،وق لساجة في درلما

فقد استعاد نسبة كبیرة من تراجعاته  ،یتعلق بالمؤشر العام لسوق دبي الماليوفیما  7171سنة  وفي    
 ،%14.8والمتحقق في إبریل  7171حیث بلغت نسبة تعافیه قیاساً إلى أدنى مستویاته خلال العام  ،السابقة

سوق وقد ساهمت العدید من الخطوات التي اتخذها ال ،%4.4لیتقلص بذلك معدل تراجعه بنهایة العام إلى 
والتي كان من ضمنها إطلاق منصة جدیدة لتداول العقود  ،في تحسن أداء السوق  7171خلال العام 

المستقبلیة للأسهم وذلك في إطار استراتیجیة السوق لتنویع المنتجات وفئات الأصول وجذب المزید من 
هرین وثلاثة شهور على تتراوح بین شهر وش ،وتوفر المنصة عقودًا مستقبلیةً لآجال مختلفة. الاستثمارات

 .الأسهم الفردیة لمجموعة من الشركات النشطة المدرجة في السوق 
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 رةلفتل المالي خلاابي وق دـــــــــفي سم الادوات المالیة المبتكرة حجوقیة وــــلسالقیمة طور ات: يلثانرع الفا
 (2212-2222  ) 

جة في درلما الادوات المالیة المبتكرةم قیة بالنسبة لحجولسالقیمة طور الى ترع إلفذا افي هطرق سنت     
 :لتاليدول الجل اخلان مك لوذ ،( 7171-7102) رة لفتل المالي خلاابي وق دس

 

رة لفتل المالي خلاابي وق دفي س م الادوات المالیة المبتكرةحجوقیة ولسالقیمة طور ات: ( 2-0)م قدول رلجا
 )إماراتي درهم ملیار(الوحدة                                                               ( : 7102-7171) 

 7171 7104 7108 7102 السنوات
 342.1 325 344 324 القیمة السوقیة 

 حجم الادوات المالیة المبتكرة 
 (بالدرهم ) 

121.42 222.11 244.224 222.652 

حجم الادوات المالیة المبتكرة
القیمة السوقیة

 
18.28% 21.22% 22.12% 83.00% 

 (2222-2212) رة لمالي للفتابي وق دیة لسولسنر ایرلتقااعلى د بالاعتما الطالبداد عن إم: درلمصا

 

 بيوق دجة في سدرلما الادوات المالیة المبتكرةقیة بالنسبة ولسالقیمة طور ات (2-0)م قدول رلجاضح وی
وق قیة لسولسالقیمة افي رة مستمدات یال زتسجیم نه تظ أنلاحث حی ،( 7171-7102) رة لفتل المالي خلاا
لى إ 7102في سنة م هر درملیا 324ن مت تفعث اربحی ( 7171-7102) رة لفتل المالي خلاابي د

ر مستمر وكبیطور ت مبتكرةالادوات المالیة الم حجل سجن في حی 7171في سنة م هر درملیا 342.1
م هر درملیا 121.42بقیمة  7102في سنة  الادوات المالیة المبتكرةم حجن كاث بحی الدراسةوات سنل خلا
متنامي و كبیر ك دورهنادول أن لجر اهظكما ی ،مهر درملیا 222.652لى إ 7171لسنة افي ل لیص

الادوات المالیة نسبة مساهمة ت تفعارحیث . الماليبي وق دلس قیةولسالقیمة افي  للادوات المالیة المبتكرة
لى إ 7102في سنة  %18.28ن موق قیة للسولسالقیمة المالي  في ابي وق دجة في سدرلما المبتكرة

 .  7171في سنة  83.00%

-7102)رة لفتل المالي خلاابي وق دسط تنشیل وفي تفعی الابتكارات المالیةان دور منه نستنتج و     
وراق لأم افي حجوق ولسافي ن یرلمستثمدد اعدة یازفي ت ساهمأداة ها رباعتبارا تفاعا كبید ارشه (7171

 .لةداولمتالمالیة ا
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بي وق دلسم لعار اشؤلماعلى درة لمصا الادوات المالیة المبتكرةم حجر ثأ: لثانيب الطلما 
 ( 2222-2212)رة لمالي للفتا

رض سیعي ذلوا ،طلبسیاي طلخدار الانحوذج انمل خلان مت ضیارلفر ااختبم اسیتب لطلمذا افي ه     
الادوات المالیة ر ثن أعف لكشافي ل سة یتمثدارلن اجانبا مهما موذج لنمذا اي هطیغو ،سةدارلم امعال

 : لتالیةروع الفل اخلان مذا هو ،لماليابي وق دلس رات المهمةشؤلمف اعلى مختل المبتكرة

 .راتلمتغیاد یدتح: وللأرع الفا

 .ئیسیةرلاضیة رلفر اختباا: لثانيرع الفا

 سةدرالرات امتغید یدتح: وللأرع الفا

 .لتابعم اثل لمستقر ابالمتغیدءا سة بدارلرات امتغید یدتحم سیترع لفذا اهل خلان م    

رة لفتل المالي خلاابي وق دفي سدرة لمصا الادوات المالیة المبتكرةم في حجل یتمث:  للمستقر المتغیا  -1
(7102-7171.) 

 رة لفتل المالي خلاابي وق دلسم لعار اشؤلمالتابع في ر المتغیل ایتمث:  لتابعر المتغیا  -2

(7102-7171.) 

 

 ضیةرلفر اختباا: لثانيرع الفا

وق لسم لعار اشؤلماعلى ر ثأ للابتكارات المالیةن لقائلة بأاضیة رلفر اختبام اسیترع لفذا اهل خلان م    
 .   طلبسیاي طلخدار الانحاعلى د بالاعتما ( 7171-7102) رة لفتل المالي خلاابي د

 H0 :ل لمالي خلاابي وق دلسم لعار اشؤلماعلى  للابتكارات المالیةحصائیة إلالة ر ذو دثد أجولا ی
 (.7171-7102)رة لفتا

 H1 :ل لمالي خلاابي وق دلسم لعار اشؤلماعلى  للابتكارات المالیةحصائیة إلالة ر ذو دثد أجوی
 (.7171-7102)رة لفتا
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تابع ر لمالي كمتغیابي وق دلسم لعار اشؤمل ومستقر جة كمتغیدرلما الابتكارات المالیةم حجل خام ادت
 :  كما یليط لبسیاي طلخدار الانحر الاختباوذج لنمر ایدلتقالنتائج ت اكانو

جة على درلماالادوات المالیة المبتكرة م لحجط لبسیاي طلخوذج النمر ایدتق نتائج: ( 2-0)م قردول لجا
   (.7171-7102)رة لفتل المالي خلاابي وق دلسم لعار اشؤلما

المؤشر العام لسوق   
 دبي المالي

 

  مستوى الدلالة      معامل الارتباط البیان

حجم الادوات المالیة 
 المدرجةالمبتكرة 

 معنویةلیست  0.221 0.779-

 .spssم اظنت جارعلى مخد بالاعتما الطالب دادعن إم: درلمصا

 

الادوات لحجم ) طیالنموذج الخطي البس رینتائج تقد وضحیالذي ( : 2-0) من خلال الجدول رقم     
 1.770بـ  قدری ةینلاحظ أن مستوى المعنو ( المدرجة على المؤشر العام لسوق دبي المالي المالیة المبتكرة

حجم  نیب ةیأثر ذو دلالة إحصائ وجدینستنتج أنه لا  هیعل(  0انظر الملحق رقم) 1.12وهو أكبر من 
-7102المدرجة في سوق دبي المالي ومؤشر العام لسوق دبي المالي خلال الفترة  الادوات المالیة المبتكرة

المدرجة لا تؤثر على المؤشر العام لسوق دبي المالي  الادوات المالیة المبتكرة، وبالتالي فإن حجم  7171
على  لادوات المالیة المبتكرةل ةیأثر ذو دلالة إحصائ وجدیالثبات القائلة بأنه  ةیرفض فرض قضيیوهذا ما 

لادوات ل ةیأثر ذو دلالة إحصائ وجدیالعدم والتي مفادها أنه لا  ةیالمؤشر العام لسوق دبي المالي وقبول فرض
 .على المؤشر العام لسوق دبي الماليالمبتكرة  المالیة
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ر لمالي كمتغیابي وق دلسم لعار اشؤمل ومستقر جة كمتغیدرلما الادوات المالیة المبتكرةم حجل خام ادت    
 :كما یليط لبسیاي طلخدار الانحر القیاسي لاختباوذج النمر ایدلتقانتائج ت كانوتابع 

 :لماليابي وق دلس ،R2د یدلتحل امعام :( 8-0)م قردول لجا

 R R-deux R-deux النموذج
ajusté 

Erreur 
standard 

de 
l'estimation 

Sig. 
Variation 

de F 

0 0.779 0.606 0.409 311.68191 0.221 
 .SPSSنامج ربت جارعلى مخد بالاعتما لطالبداد اعن إم: درلمصا

 

على  الادوات المالیة المبتكرةلأثر  ، R2 دیمعامل التحد وضحیالذي ( : 8-0)من خلال الجدول رقم      
وهي تدل على أن  R2= 1.212: المعدل تساوي  دیمعامل التحد مةیمؤشر سوق دبي المالي، نلاحظ بأن ق

في نسبة مؤشر العام لسوق دبي  ریمن التغ % 21.2المدرجة تفسر ما نسبته  الادوات المالیة المبتكرةحجم 
كذلك عدم وجود  تضحیترجع للعوامل الأخرى، الا انه  %34.1: والتي تقدر بـ ةیوان النسبة المتبق ماليال

عدم  عنيیمما  ،1.770وتساوي  ایدالة احصائ ریمستوى الدلالة غ مةیذلك ان ق ةیعلاقة ذات دلالة احصائ
 .المالي بيالمدرجة في نسبة المؤشر العام لسوق د الادوات المالیة المبتكرةلحجم  ریوجود تأث
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 ثلثالل الفصاخلاصة 

 ،فیهداول لتت الیاوآجة فیه درلمالمالیة وراق الأوالمالي ابي وق دبسف یربالتعل لفصذا اهل خلان قمنا م    
 ،( 7171-7102) رة لفتل المالي خلاابي وق دفي س الادوات المالیة المبتكرةم حجطور لى تإبالإضافة 

رة لفتل المالي خلاابي وق دسرات شؤجة على مدرلما الادوات المالیة المبتكرةدارات صم إحجر ثراز أبوٕا
 ،المبتكرةلمالیة ت ابالمنتجال لتي تتعامواق الأسم اهأ نلمالي مابي وق دسر یعتبث حی ،(7102-7171)

رض ة لفطلسلایها دلتي لوا ،دةلمتحابیة رلعرات الإماالسلع في والمالیة وراق الأایمیاً لهیئة ظیخضع تنث حی
 .قبلهن بیقها مطتب یجر معایین ونیواق

دة لممترة الفتل اخلارا كبیطورا توا ولمالي نمابي وق دفي س الادوات المالیة المبتكردارات صت إفرعد قو    
وق سط تنشیل وفي تفعیالادوات المالیة المبتكرة مساهمة ص فیما یخو. 7171 لى سنةإ 7102سنة ن م
م في حجوق ولسافي ن یرلمستثمدد اعدة یازفي ت ساهمأداة ها رباعتبا ،متنامیا فیهدور فلها  ،لمالي ابي د
وق قیة لسولسالقیمة افي  الادوات المالیة المبتكرةمساهمة حیث بلغت نسبة  ،لة فیهداولمتالمالیة وراق الأا
للاحقة وات السنل اخلادا یزامترا وكبیوا نم هذه النسبة دتشهو  %18.28  7102یة دالمالي في بابي د

وق لسم لعار اشؤلماعلى الادوات المالیة المبتكرة م حجر بالنسبة لأثو ،7171في سنة %83.00لى ل التص
 .حصائیةإلالة ر ذو دثد أجویلالمالي فإنه ابي د
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 خاتمة

حیث تعتبر جزء مهم من السوق المالي من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى أن سوق الأوراق المالیة       
الأموال من أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي  تتدفق من خلالهاالقناة الرئیسیة التي 

سوق الأوراق المالیة تضطلع بأداء و تبین أيضا أن  ،الباحثین عن السیولة لتمویل أنشطتهم الاستثماریة
 .وظیفتین أساسیتین هما التجمیع و التمویل

التي لقیت  ،الجدیدة والمبتكرة ظهور أنواع جدیدة من الأدوات المالیة  سوق الأوراق المالیةا ولقد شهدت     
 كبیرةوالتي استقطبت فئة  ،إصدارها وذلك لتعدد أنواعها وأشكالها وطرق  ،رواجا كبیرا في أوساط المستثمرین

 .في إستثمار أموالهم من المستثمرین الراغبین

 في تفعیل لابتكارات المالیةا لعبهالدور الذي ت تسلیط الضوء على الدراسةوقد حاولنا من خلال هذا       
سوق الأوراق الابتكار المالي و من خلال التطرق إلى المفاهیم النظریة لكل من  ،سوق دبي المالي وتنشیط
من خلال مؤشر القیمة  7171-7102دبي المالي خلال الفترة بالإضافة إلى دراسة حالة سوق  ،المالیة

 .السوقیة والمؤشر العام لسوق دبي المالي

 نتائج الدراسة : أولا

 :من خلال دراستنا لهذا البحث توصلنا إلى النتائج التالیة

یتم من خلالها توجیه رؤوس الأموال من المدخرین إلى تعتبر سوق الأوراق المالیة القناة التي   -0
بهدف تشجیع وتسهیل عملیات الاستثمار عن طریق استخدام مجموعة من الأدوات  ،المستثمرین

 .الصنادیق الاستثماریةبالإضافة إلى  والمشتقات المالیة والصكوك المالیة كالأسهم والسندات
إذ تعتبر مصدر لتمویل  ،أن تحقق العدید من المزايا الاقتصادية للادوات المالیة المبتكرةيمكن  -7

 .المشاریع التنمویة والاستثماریة كما يمكن استخدامها كأحد أدوات السیاسة النقدية
نظرا للتسهیلات  ،المبتكرةيعتبر سوق دبي المالي من أهم الأسواق التي تتعامل بالمنتجات المالیة   -3

 .الابتكار مة الإمارات المتحدة العربیة لدعموالتحفیزات التي وضعتها حكو 
ها باعتبار  ،7171-7102سوق دبي خلال الفترة  ا متنامیا في تفعیل وتنشیطدور  للابتكارت المالیة  -4

 . أداة ساهمت في زیادة عدد المستثمرین في السوق وفي حجم الأوراق المالیة المتداولة فیه
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 اختبار الفرضیات: ثانیا

 : من خلال دراستنا لهذا البحث توصلنا لنتائج الفرضیات التالیة 

ن خلال دراستنا تبین لنا وجود ادوات مالیة متنوعة جدیدة ومبتكرة یتم التعامل بها في سوق دبي م  -0
لتلبي احتیاجات السوق  ،جدیدة ان سوق دبي يسعى دوما لاضافة ادوات مالیة كما. المالي

توسع السوق  مما يساهم في ،بر قدر من الاستثمارات والمستثمرینوجذب اك ،والمتعاملین فیه
 .وتنشیطه

تبین لنا أن  7171-7102من خلال دراستنا للقیمة السوقیة لسوق دبي المالي خلال الفترة  -7
 الابتكارات المالیةار أن باعتب ،دور متنامیا في تفعیل وتنشیط سوق الأوراق المالیةللابتكارات المالیة 

وهذا ما  ،أداة ساهمت في زیادة عدد المستثمرین في السوق وفي حجم الأوراق المالیة المتداولة فیه
 ،تساهم في تفعیل سوق دبي المالي بشكل إيجابي الابتكارات المالیةیثبت صحة الفرضیة القائلة أن 

 .من خلال العمل على تعمیق السوق وزیادة المعروض من الأدوات المالیة
تبین لنا أنه  7171-7102دراستنا لتطور المؤشر العام لسوق دبي المالي خلال الفترة من خلال   -3

المدرجة في سوق دبي المالي  لیة المبتكرةاالادوات الملا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة بین حجم 
دوات المالیة لي فإن حجم الاوبالتا ،7171-7102ومؤشر العام لسوق دبي المالي خلال الفترة 

وهذا ما یثبت عدم صحة الفرضیة  ،المدرجة لا تؤثر على المؤشر العام لسوق دبي الماليالمبتكرة 
على المؤشر العام  الادوات المالیة المبتكرةالقائلة أنه یوجد أثر إيجابي لتطور حجم الإصدارات من 

 .7171-7102لسوق دبي المالي خلال 

 التوصیات: ثالثا

نجد انه متقدم جدا مقارنة مع عمره حیث  عن سوق دبي الماليمن خلال النتائج المتوصل إلیها في دراستنا 
نجد انه في العقدین الماضیین تقدم بخطوات سریعة جدا لیلتحق وینافس اعرق البورصات في المنطقة 

قلیلا عن ما هي علیه  متقدمة ،التي انطلقت قبل بورصة دبيكنا نتمنى ان تكون بورصة الجزائر  .والعالم
لذلك نستغل  ،لكن كما نعلم ان بورصة الجزائر غیر مفعلة وادائها ضعیف ،وان نقوم بتطبیق دراستنا علیها

ونقدم توصیات لبورصة الجزائر على امل ان نراها یوما ما ضمن البورصات التي لها وزنها على  ،الفرصة
  : ي انعاش الاقتصاد الوطنيوتقوم بدورها ف ،المستوى العربي والعالمي
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 .المتعلقة بهاالمالیة التشریعات كذلك و  ،للدولة الماليالعمل على تطویر الجهاز  -
من خلال تسهیل وتخفیف  شروط الادراج  ،العمل على زیادة عدد الشركات المدرجة في البورصة -

زیادة حجم وقیمة  ،وما ینعكس علیها من تنویع في الأدوات المالیة ،خاصة فیما یتعلق بالضرائب
 .وبالتالي إضفاء السیولة على السوق ككل ،التداول

تفعیل دور الوسطاء في عملیات البورصة في  سبیل توعیة المستثمرین بأهمیة الاستثمار في  -
 .الوسائل الاعلامیة المتنوعةفضلا عن  ضرورة القیام بحملات تحسیسیة باستخدام  ،الأدوات المالیة

الأمر الذي من  شأنه جلب  ،دوات مالیة إسلامیة ووضع الإطار القانوني لهافتح المجال لإصدار أ -
 .ستثمرینالكثیر من الم

 .ومحاولة تطبیقها على بورصة الجزائر ،الاستفادة من التطور الحاصل في البورصات -

 :آفاق الدراسة : رابعا

من خلال دراستنا لهذا البحث يمكن وضع بعض الاقتراحات للاستفادة منها في وضع عناوین دراسات  
 :مستقبلیة

 .في سوق الأوراق المالیة في الجزائر الادوات المالیة المبتكرة وخاصة الاسلامیة منهاأهمیة إدراج  -0
 .اق المالیة في الدول الاسلامیةدور الادوات المالیة المتوافقة مع الشریعة الاسلامیة في تفعیل الاسو  -7
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 المصادر: اولا 

 .القران الكريم .1

 الكتب: ثانيا 

ر لفكدار ا ,عیةرلشم الأحكاواضعیة ولظم النن ابی ,صةورلبت امعاملا ,دحمأفي طلد محمد حمأ .1
 .8002 ,رمص ,یةدرلإسكنا ,لجامعيا

ر للنشرة لمسیدار ا ,ل وٕادارةلمالیة تحلیوراق ابالأر لاستثماا ,مسلامي زسامة عوألتمیمي ؤاد افد شأر .8
 .8002 ,نعما ,یعوزلتوا

, لإسلامیةرف المصاافي ل لأجل ایر طولاستثمام اعیدلمالیة في تواق الأسدور ا, بةد دوامحمرف شأ .3
 .8002, لىولأابعة طلا, رمص, رةلقاها, ملسلادار ا

دار  ,یةدسة تحلیلیة نقدراسلامي ظور إمنن الیة ملموراق الأاصة ورب ,مسلاد إمحمن شعبارواري لبا .2
 .8008 ,یاورس ,قمشد ,رلفكا

 ,ردنلأا ,یعوزلتر واللنشران هدار ز ,تبیقاطتم ولمالیة مفاهیواق الأسا ,رون خوش وآبرحسني علي خ .5
 .8010 ,نعما

 ,ردنلأا ,نعما ,رانهدار ز ,تبیقاطتم ولمالیة مفاهیواق الأسا ,رون خوش وآبرحسني علي خ .2
8010. 

 ,یعوزلتر  والجامعیة للنشدار الا ,لمالیةوراق الأاصة ورفي بر لاستثماا ,رلغفاد احنفي عب .7
 .8008 ,رمص ,یةدرلإسكنا

بعة طلا, باعةطلوایع وزلتر واللنشرة لمسیدار ا, نعما, لمالیةطر المخاإدارة ا, راوي لب اهید وخال .2
 .8002, لىولأا

 .8010 ,نعما ,ردنلأا ,لىولأابعة طلا ,رةلمسیدار ا ,یةدلنقوالمالیة واق الأسا ,بشبیل آل كامد یدر .2
, نعما, رللنشل ئدار وا, وكلبنإدارة افي رة لمعاصت الاتجاهاا, وظمحفودة ج, دیان زمضار .10

 .8000, ردنلأا
د لإقتصاظور امنن لمالیة موراق الأواق ایة لأسدلإقتصار الا ثاا ,وي ناطسلامة عییسى شء یاركز .11

 .8002,مانغ,ردنلأا ,رللنشس لنفائدار ا ,لإسلاميا

 ربية ــــــــــــــراجع باللغة العــــــــــــــــــــــالم
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دة لمتحابیة رلعاكة رلشا ,حةولمفتدس القاجامعة  ,لمالیةوق الأسا ,وطشمروان م ,نمضاد ریاز .18
 .8002 ,رمص ,رةلقاها ,داتیورلتق وایوللتس

لإسلامي د اھلمعا, لإسلامیةالتنمیة ك ابن, لإسلاميل ایولتمافي وط لتحا, میلولسم ایراھبن اسامي ب .13
 .8002, لىولأابعة طلا, نیةوطلد اھفك لملامكتبة ر نش ,دةج, بیدرلتوث واللبح

المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في , سمير عبد الحميد رضوان .12
 .8002, مصر, دار الجامعات للنشر, الطبعة الأولى, صناعة أدواتها

لمالیة في اسة دلهنطر ودور المخاإدارة اها في ودورلمالیة ت المشتقاا, وانضد رلحمید اعبر سمی .15
 .8005, لىولأابعة طلا, تللجامعار لنشدار ا, رةلقاها, تهاأدواصناعة 

لمالیة في طر ودور الهندسة المخاإدارة اا في ودورھلمالیة ت المشتقاا, وانضد رلحمید اعبر سمی .12
 .8005,تللجامعار لنشدار ا, ھرةلقاا, ادواتهاصناعة 

دار  ,یةدسة تحلیلیة نقدراسلامي ظور إمنن لمالیة موراق الأاصة ورب ,رواديلبم اسلاد إمحمن شعبا .17
 .8008,یاورس ,رلفكا
 ,لجامعةب اسسة شباؤم ,( داتلسنم والأسها)تها ل وأدوالماواق است أصاورلبا ,دمجیء ضیا .12

 .8002 ,رمص ,یةدرلإسكنا
, وللأزء الجا, وكلبنل اعماأعلى وانعكاساتها لعالمیة طورات التا, دحمال لعاد اعبرق اط .12

 .8003, لجامعیةدار الا, الاسكندرية
, لجامعیةدار الا, لمحاسبةطر المخاإدارة ا-ملمفاهیا: لمالیةت المشتقاا, دحمال لعاد اعبرق اط .80

 .8003, رمص, یةدرلإسكنا
 .8002 ,رمص ,یةدرلإسكنا ,لجامعير الفكدار ا ,لمالیةوراق الأواق اسأ ,دراوسنم ألیطف وعا .81
ر للنشء صفادار , لمالیةوراق الأوق اسوأداء یة دلنقوالمالیة ت ایاسالسا, عميدلظم اكاس عبا .88

 .8010, نعما, یعوزلتوا
 ,ردنلأا ,ءصفادار  ,لمالیةوراق الأوق اسوأداء لمالیة وایة دلنقت السیاساا ,عميدلظم اكاس عبا .83

8010. 
 ,قیةولحقالحلبي ورات امنش ,نةرنیة مقاوسة قاندرا ,لمالیةوراق الأداول ات ,ودلومم یركط لباسد اعب .82

 .8002 ,نلبنا
 ,رمص ,یةدرلإسكنا ,دةیدلجالجامعة دار ا ,للماواق اسأ ,صیاقرسمیة قورحنفي ر لغفاد اعب .85

8003. 
 ,ثیدلحب الكتادار ا ,لمالیةرات الإستثمات ایادقتصاد اعواقوصة ورلبت اساسیاأ ,زةلحمدر القاد اعب .82

 .8010 ,رمص
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 ,ردنلأا ,نعما ,رلفكدار ا ,رمتغیم یة في عالدلنقوالمالیة اق او لأسا ,ليومتد لسیدر القاد اعب .87
8010. 

 .8002 ,نعما ,ردنلأا ,سامةدار أ ,صةورلبالمالیة وراق الأواق اسأ ,نحسیم عصا .82
ضا رلدار ا ,قبیطلتوایة ظرلنن المالیة بیوراق الأت اصاورفي بر لاستثماا ,دبیرلعد افهم عصا .82

 .8008 ,یاورس ,قمشد ,رللنش
 .8003, رمص, یةدرلإسكنا, لجامعةدار الا, للماواق اسأجعة في رالمل امشاك, حصلاد حمأیة طع .30
 ,ردنلأا ,لعلمير الإعصادار ا ,لمالیةت اصاورلبإدارة ا ,بیطلخاعلي ر عامج ولحاق افیوعلي ت .31

 .8018 ,نعما
-1222, رلجامعة للنشب اسسة شباؤم, یةدرلإسكنا, "لمالیةاسة دلهنت واصاورلبا", رلنجاد ایرف .38

1222. 
 .8002, رلجامعیة للنشدار الا, یةدرلإسكنا, لمالیةاسة دلهنت والمشتقاا, رلنجاد ایرف .33
دار  ,لعملیةوایة ظرلنس الأسا -لمالیةوراق الأاصة ورفي بر لإستثماا ,هواورلشود امحمل فیص .32

 .8002 ,ردنلأا ,لئوالا
دار  ,ملیةلعوایة ظرلنس الأسالمالیة وراق الأاصة ورفي بر لإستثماا ,هواورلشود امحمل فیص .35

 .8002 ,ردنلأا ,نعما ,لئوالأا
, طرلمخارص والفا: لمالیةت اسساؤلمواق والأسا, ميوزالخد احمم ألحكد اجمة عبرت, نهیوكر مائیی .32

 .8007,لىولأابعة طلا, یعوزلتر واللنشر لفجدار ا, رةلقاها
ر لفكدار ا ,رلإستثمال وایولتماة طبیقي لأنشطلتظري والنر ااطلإالمالیة اسة دلهنا ,قفیوخلة تب مح .37

 .8011 ,رمص ,لجامعيا
 .8002 ,رمص ,رةلقاها ,لأساسيل التحلیوالعلمیة ول الأصالمالیة واق الأسا ,لنبيد اعبد حمد أمحم .32
باعة طبجي للطولمؤسسة ا ,لعالمیةت اصاورلبوایة رلمصاصة ورلبا ,وابلتد احلمي عبد محم .32

 .8002 ,رمص ,رةلقاها ,رلنشوا
ر للنشوراق لا ,لثانیةابعة طلا ,ملإسلاالمالیة في ت المعاملاوار لإستثماا ,ودةحمد محمود محم .20

 .8002 ,نعما ,ردنلأا ,یعوزلتوا
 ,رمص ,ثیدلحابي رلعب المكتا ,راتلخیاود اعق:ث لثالزء الجطر المخاإدارة ا ,ديهنم هیرابر إمنی .21

8011. 
, رلاستثماق ایدصناولمالیة وراق الأا: للماواق رأس اسأفي ر لاستثماأدوات ا, ديهنم هیرابر إمنی .28

 .1222, رمص, یةدرلإسكنا, ثیدلحابي رلعب المكتدار ا
 ,یةدرلإسكنا ,رفلمعاة امنشأ ,لمالیةوراق الأل اتحلیر ولاستثمات اساسیاأ ,ديهنم هیرابر إمنی .23

 .8002 ,رمص
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 .8018 ,رمص ,یةدرلإسكنا ,باعةطلتا للز دكرم ,للماواق اسوألمالیة وراق الأا ,ديهنم هیرابر إمنی .22
 ,نعما ,ردنلأا ,یعوزلتر واللنشء صفادار  ,لمالیةواق الأسرات والإستثماا ,فرو معر شیاوه .25

8003. 
 ,نعما ,ردنلأا ,یعوزلتر واللنشل لمستقبدار ا ,لیةدولوالمالیة واق الأسا ,ري لبكس انأصافي د لیو .22

8018. 

 

 المجلات والدوريات : ثالثا 

مجلة , لإسلاميل ایوللتمس لأسوالعامة د الأبعاالمالیة اسة دلهنا, دحمد أمحمو ذر بألجلي ا .1
 .1222ر سبتمب, لإسلامين التضامك ابنن عدرة مجلة فصلیة صا, رلسابع عشدد العا, دلمقتصا

نظرات في المنهج الإسلامي، مركز البحوث، : سامي بن إبراهيم السويلم، صناعة الهندسة المالية .8
 .8002، الكويت، أفريل شركة الراجحي المصرفية للاستثمار، نسخة منقحة، بيت المشورة للتدريب

لمساهمة في ت اكارلشأداء المالیة على ت المشتقادام استخطر إمخا ,رون خذ وآللایالغاني د اعلي عب .3
 ,ثلثالدد العا: لمالیةوایة دلإقتصاوث البحامجلة  ,بیقیةطسة تدرالمالیة وراق اللأت یولكوق اس
 .رئزالجا ,قيوالبأم اجامعة  , 8015وانج

 .8008یلیةوج ,  822ددلعا ,یةرلمصاصة ورلبامجلة  ,"لناجحةالهیكلة امفاتیح " ,وحسبم هشا .2

 

 الملتقيات والندوات:رابعا 

 ,؟لصناعتهاطر أم لمخاایة طثة لتغدمستحأدوات :لمشتقة المالیة ت المنتجاا ,خمیسيد محمم جن رب .1
ت حارجامعة ف ,لعالمیةاكمة ولحوالیة دولایة دلإقتصاوالمالیة امة زلأول الي حدولالعلمي الملتقى ا

 .8002ربوكتأ 80-81مي وی ,رئزالجا ,فیطس  -سعبا
ل لماواق اسألباته في طمتو لإسلامي م الأسهوق اسرات شؤمء بنات لیاآ ,رلنجام اهیرابن إحنا .8

 ,دةلمتحابیة رلعرات الإمااجامعة  ,لإسلامیةالمالیة ت اسساؤلما: ولحر بع عشرالر اتمؤلما ,لعالمیةا
8005. 
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 -لناشئةالمالیة وق السءة الإسلامیة على كفاالمالیة دوات الأر اتأثی ,طومفو حوحم وسهاوي عیسا .3
لناشئة في المالیة واق الأسدور ا: وللي حدولالملتقى ا ,یازمالیوق سودان ولسوق انة سرسة مقادرا

 .رئزالجا ,تبسة -لتبسيابي رلعاجامعة  ,8012جانفي  87و 82مي وی ,لمحلیةرات الإستثمااتنمیة 

 

 الاطروحات : خامسا 

رة لفتن المالیة ما بیوراق اللأن عماوق سة حالة سدرا -لمالیةواق الأسءة وأداء اكفام تقیی ,رةخیداوي لا .1
 ,واقلأسامالیة ص تخص ,رلتسییوم افي علر لماجستیدة اشهال مة لنیدمقرة كذم ,8002 -8005

 .8011-8018 ,قلةور -حبارمدي جامعة قاص
 ,بیةرلعدول الافي رف لصر اسعارار أستقإلناشئة على ایة لمالواق الأسر اثأ ,الله عليد اعبو ب .8

 ,رئزالجا ,رةبسك -رخیضد جامعة محم ,یةدلإقتصاوم العلاه في وراكتدلدة اشهال مة لنیدحة مقأطرو
8012-8013. 

بة رلتجاقع والاسة درا ,لخصخصةاتیجیة راستط إها في تنشیودورلمالیة واق الأسا ,نیرتة نسوب .3
مالیة واق سص أتخص ,یةدلاقتصاوم العلافي ر لماجستیدة اشهال مة لنیدمق اطروحة ,بیةرلمغا
 .8012-8015 ,رةبسك -رخیضد جامعة محم ,تصاوربو

رة لفتل اخلان صة عماورسة حالة بدرا -راتلإستثمال ایولمالیة في تموق السدور ا ,یةطحلیمة ع .2
واق لأسص اتخص ,یةدلإقتصاوم العلافي ر لماجستیدة اشهال مة لنیدمقرة كذم ,(8002-8013)
 .8015 -8012 ,رئزالجا ,رةبسك -رخیضد جامعة محم ,تصاورلبوالمالیة ا

سة درا ,لقیاسیةذج النمال ابیة باستعمارلعالمالیة واق الأسرات اشؤبمؤ لتنبالة ومحا ,مینةل أبادر .5
یة دلاقتصاوم العلاه في وراكتدلدة اشهال مة لنیدحة مقأطرو ,لماليابي وق دسر شؤم: حالة
 .8012,رئزالجا ,نتلمسا ,دبلقایر بي بكأجامعة  ,مالیةوك وبن ,ودقن: صتخص

ر حة ماجستیأطرو ,لإسلامیةالمالیة ت اسساؤلمالیة بالماسة دلهناصناعة  ,دوزقنم یرلكد اعب .2
 .8007 ,ورمنشر غیث بح,فلشلا ,عليوبن جامعة حسیبة ب ,مالیةود ونقص تخص

صة وربیقیة على بطسة تدرالمالیة وراق الأاوق سل لإسلامیة في تفعیوك الصكدور ا ,زلغد محم .7
ص تخص ,یةدلإقتصاوم العلافي ر لماجستیدة اشهال مة لنیدمقرة كذم ,یةزلمالیالمالیة وراق الأا
 .8018-8013 ,رئزالجا ,فیطس  -سعبات حارجامعة ف ,لیةدولرة التجال والأعمات ایادقتصاإ
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بیقیة طسة تدرا ,للماواق رأس اسطر أمخان مل لتقلیاها في ر ودورلخیاود اعق ,رلخضن بودة مسع .2
وم لعلافي ر لماجستیدة اشهال مة لنیدمق اطروحة ,8002-8012رة للفتس یرصة باورعلى ب

 .8015 -8012,رةبسك -رخیضد جامعة محم ,تصاورلبوالمالیة واق الأسص اتخص ,یةدلاقتصاا
 

 التقارير: سادسا 

 .8017سنة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالتقرير السنوي لسوق دبي المالي ل .1
 .8012سنة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالتقرير السنوي لسوق دبي المالي ل .8
 .8012سنة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالمالي لالتقرير السنوي لسوق دبي  .3
 .8080سنة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالتقرير السنوي لسوق دبي المالي ل .2
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 (1رقم ملحق ال)

 

 

CORRELATIONS 

  /VARIABLES=x y 

  /PRINT=TWOTAIL NOSIG 

  /STATISTICS DESCRIPTIVES XPROD 

  /MISSING=PAIRWISE. 

 

 

 
Corrélations 
 

 

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 4 38,374107 235,04800 حجم الادوات المبتكرة

 4 405,56322 2789,2425 المؤشر العام لسوق دبي

 

 

Corrélations 

العام لسوق دبيالمؤشر  حجم الادوات المبتكرة   

 Corrélation de Pearson 1 -,779 حجم الادوات المبتكرة

Sig. (bilatérale)  ,221 

Somme des carrés et 

produits croisés 

4417,716 -36353,468 

Covariance : 1472,572 -12117,823 

N 4 4 

 Corrélation de Pearson -,779 1 المؤشر العام لسوق دبي

Sig. (bilatérale) ,221  

Somme des carrés et 

produits croisés 

-36353,468 493444,586 

Covariance : -12117,823 164481,529 

N 4 4 

 
REGRESSION 

  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT y 

  /METHOD=ENTER x. 
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Régression 

 

Corrélations 

 حجم الادوات المبتكرة المؤشر العام لسوق دبي 

Corrélation de Pearson 779,- 1,000 المؤشر العام لسوق دبي 

 1,000 779,- حجم الادوات المبتكرة

Sig. (unilatéral) 111, . المؤشر العام لسوق دبي 

 . 111, حجم الادوات المبتكرة

N 4 4 المؤشر العام لسوق دبي 

 4 4 حجم الادوات المبتكرة

 

 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables 

introduites 

Variables 

éliminées Méthode 

حجم الادوات المبتكرة 1
b
 . Introduire 

 

 

 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,779
a
 ,606 ,409 311,68191 

 

a. Prédicteurs : (Constante), حجم الادوات المبتكرة 

 

 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 299153,359 1 299153,359 3,079 ,221
b
 

de Student 194291,227 2 97145,614   

Total 493444,586 3    

 

a. Variable dépendante : المؤشر العام لسوق دبي 

b. Prédicteurs : (Constante), حجم الادوات المبتكرة 

 

a. Variable dépendante : المؤشر العام لسوق دبي 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 
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Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 4723,457 1113,185  4,243 ,051 

 221, 1,755- 779,- 4,689 8,229- حجم الادوات المبتكرة

 

a. Variable dépendante : المؤشر العام لسوق دبي 

 


